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RESUMEN EJECUTIVO

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, AAI (AIReF) lleva a
cabo este estudio sobre el cumplimiento de la regla de gasto en pensiones,
en cumplimiento del Real Decreto 561/2025, de 1 de julio, que se concretd en
el encargo del Consejo de Ministros de 14 de abril de 2026'. Este
pronunciamiento de cardcter adicional al trienal previsto en el Real Decreto-
ley 2/2023, de 16 de marzo, de reforma del sistema de pensiones, actualiza
las conclusiones y andlisis presentados por la AIReF el 31 de marzo de 2025
con la publicacién conjunta del Informe de Evaluacion de la regla de gasto
pensiones y la Opinidn sobre la sostenibilidad de las Administraciones Publicas
(AA. PP.) alargo plazo.

El presente estudio ratifica las conclusiones alcanzadas en 2025 sobre la regla
de gasto de pensiones, puesto que no se supera el limite establecido por la
disposicion adicional segunda del Real Decreto-ley 2/2023. Con la nueva
informacion disponible, el gasto en pensiones neto de medidas de ingresos es
del 13,0% del PIB en promedio del periodo 2022 — 2050. Esto supone dos
décimas de PIB menos que en el pronunciamiento anterior por una mayor
estimaciéon del impacto de las medidas de ingresos para fortalecer los
ingresos del sistema publico de pensiones, 1,6 % del PIB en el estudio frente al
1,4 % anterior. Por su parte, el gasto bruto publico en pensiones se mantiene
en un promedio del 14,6 % del PIB en el periodo 2022 - 2050 tras incorporar los
datos observados de PIB y gasto en pensiones de 2024 y 2025.

1 Lo Moncloa. Referencia Consejo de Ministros | 14/04/2026 [Consejo de
Ministros/Referencias]
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GRAFICO 1. GASTO BRUTO PUBLICO EN PENSIONES (% PIB)

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

—AR 2024 actualizado - AIReF

Fuente: IGAE, Seguridad Social, Informe de Envejecimiento y AlReF

Nota: AR2024 actualizado se refiere a las proyecciones usando los datos del Informe de
Envejecimiento enlazados y actualizados mediante los datos observados hasta 2025

CUADRO 1. IMPACTO MEDIO ANUAL DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS A PARTIR DE 2020 PARA FORTALECER LOS
INGRESOS DEL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES (% PIB)

Impacto
Impacto .
promedio
hasta 2025

2022-2050
Variacion ingresos 0,9 1,6
Mecanismo de Equidad Intergeneracional 0,3 0,4
Evolucion Bases Maximas Cotizacion 0,2 0,3
Cotizacion adicional de solidaridad 0,0 0,l
Reforma cotizaciones trabajadores autonomos 0,0 0,3
Transferencias 0,3 0,3
Incrementos Salario Minimo Interprofesional 0,l 0,1
Reforma laboral 0,0 0,0
Regularizacion inmigrantes (*) 0,0 0,0

Fuente: IGAE, Seguridad Social y AIReF

(*) Nota: La regularizacion extraordinaria de poblacion extranjera se encuentra en proceso
de implementacion en el momento de redlizar este informe, lo que hace que la
incertidumbre en torno a la estimacion de su impacto sea muy alta (véase recuadro 2).
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CUADRO 2. GASTO BRUTO PUBLICO EN PENSIONES NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS (% PIB)

raala delaa Gastos Medidas ingresos Gasto neto de medidas
Dato | Limite [Cumple| Dato | Limite [Cumple| Dato | Limite [Cumplé]
AR 2024 actudlizado | 14,6 15,0 v 1.6 1.7 x 13,0 133 v
AlReF 145 150 v 1.6 1.7 x 130 133 vV

Fuente: Informe de Envejecimiento, Seguridad Social y AlReF

Este estudio también ratifica las conclusiones sobre la sostenibilidad de las
AA. PP. a largo plazo recogidas en la mencionada Opinidon de 2025. En un
escenario a politicas constantes en el que no operan las reglas fiscales, la
deuda iniciaria una trayectoria ascendente a largo plazo impulsada por el
proceso de envejecimiento de la poblacidon espanola, agravando la
situacidon de vulnerabilidad de las finanzas publicas. Tras actualizar las
previsiones demogrdaficas, macroecondmicas vy fiscales, este escenario lleva
la deuda a un 123 % del PIB en 2050, un nivel seis puntos inferior al previsto en
la Opinién de 2025. Esta mejora en términos relativos respecto a la prevision
anterior se explica fundamentalmente por la mejora en las previsiones fiscales
a medio plazo hasta 2030. Con todo, estas estimaciones no incorporan otras
presiones de gasto asociadas, por ejemplo, al cambio climdatico o a posibles
incrementos del gasto en defensa por encima de lo contemplado en las
previsiones de la AlIReF.

GRAFICO 2. DEUDA PUBLICA (% PIB) GRAFICO 3. SALDO PUBLICO (% PIB)
150 2050 3 2025
123 0,0
125 s 0 =S 235,0
P4 S L2
,I S
100 _——e” 3
2025
75 10l -6
[N
50 \/ 9
25
-12 = = = Saldo primario
0 _I5 Saldo total
N o ;o ;m o mo Mo o N O N O 1N O 1N O 1N © 1n O
— N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN — AN AN AN AN A AN AN AN AN ANAN

Fuente: AIReF

La aparente contradiccion entre el resultado de la regla de gasto de
pensiones y las conclusiones del andlisis de sostenibilidad obedece a los
problemas de diseno de la propia regla de gasto de pensiones, que han sido
senalados de manera reiterada por la AIReF en informes y opiniones
anteriores.
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En primer lugar, la regla de gasto de pensiones parte de una vision parcial de
la sostenibilidad que se limita al gasto en pensiones en nivel sobre PIB y a una
definicion imprecisa de medidas de ingresos. Las referencias que se
establecen en la regla de gasto en pensiones (el gasto en pensiones en el
promedio del periodo 2022 - 2050, menos el impacto de las medidas de
ingresos implementadas, no puede superar el 13,3 % del PIB) no guardan
relacién con la sostenibilidad de las cuentas publicas, como muestra el hecho
de que el cumplimiento de esta regla sea compatible con un incremento de
la deuda publica en los proximos anos. Asimismo, la AIReF estima que, para
financiar el aumento del gasto en pensiones esperado, las transferencias
implicitas delresto de los Fondos de la Seguridad Social o de la Administracion
Central deberdn aumentar 2,3 puntos hasta alcanzar el 3,0 % del PIB. Este
incremento, en ausencia de medidas, supondrd una minoracion de los
recursos disponibles para la financiacion de otras politicas de gasto o el
recurso al endeudamiento, lo que parece dificil de compatibilizar con las
exigencias y compromisos derivados de los marcos fiscales europeo y
nacional.

En definitiva, este enfoque parcial confrasta con una vision integral de la
sostenibilidad que considere el conjunto de ingresos y gastos y la
consecuente evolucion de la deuda publica como recoge la AIReF en sus
opiniones sobre la sostenibilidad de las AA. PP. a largo plazo.

En segundo lugar, el diseno de la regla vinculado a las previsiones del Informe
de Envejecimiento de la Comisidon Europea impide incorporar la informacion
mas reciente sobre la situacidn del sistema publico de pensiones y la
economia en general. Concretamente, se sigue tomando en consideracion
las previsiones del Informe de Envejecimiento publicado en 2024 (AR2024),
cuando ya estd prevista una nueva edicion de este informe para 2027. De
hecho, Eurostat ya ha publicado sus nuevas previsiones demogrdficas
(EUROPOP2025) que serdn la base para el nuevo informe y que difieren
sustancialmente de las anteriores (EUROPOP2023).

En tercer lugar, la regla de gasto de pensiones no encaja en el nuevo marco
fiscal europeo. Por un lado, el nuevo marco fiscal europeo toma como ancla
el nivel de deuda publica, que no es considerada en ningun momento en el
diseno de la regla de gasto de pensiones. Por otro lado, sitta como variable
clave de supervision el gasto primario neto de medidas de ingresos definido
en términos de tasas de variacion anuales y acumuladas, mientras que la
regla de gasto de pensiones se determina en nivel de PIB. En cuanto al marco
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fiscal nacional actualmente vigente, la AIReF ha propuesto su reforma en la
Opinidn publicada en noviembre de 20252,

Por ello, la AIReF propone al Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y
Migraciones reformar la regla de gasto de pensiones para que guarde mads
consistencia con la sostenibiidad de las cuentas publicas y con el
cumplimiento de los compromisos del marco fiscal nacional y europeo. Para
ello, deberia:

e Expresarse en términos de tasas de crecimiento del gasto primario neto
de medidas de ingresos de los Fondos de la Seguridad Social.

e Integrarse dentro los compromisos del Plan Fiscal y Estructural de Medio
Plazo.

La factibiidad de estos compromisos puede ser evaluada con cardcter
previo e independiente porla AIReF de manera conjunta con el resto del Plan
Fiscal y Estructural de Medio Plazo.

Por otro lado, la AIReF quiere hacer notar que la valoracion de algunas de las
medidas de ingresos como el efecto del conjunto de las medidas con
impacto en el mercado laboral aprobadas desde 2020 se encuentra sujeta a
una incertidumbre notable, por la complejidad inherente a este ejercicio
empirico en un contexto de perturbaciones econdmicas sucesivas que
dificultan la identificacion de relaciones causales. Por ello seria necesario
disponer de evidencia adicional proporcionada por otras instituciones o
desde el dmbito académico.

2 Opinidn sobre la reforma del marco fiscal nacional
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o INTRODUCCION

La disposicion adicional segunda del Real Decreto-ley 2/20233, de 16 de
marzo, encomendé a la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal,
AAI (AIReF) la elaboracion cada tres anos de un informe de evaluacién sobre
el impacto estimado de las medidas adoptadas en el sistema de pensiones
a partir de 2020. En dicho andilisis, la AIReF solo tiene que estimar el impacto
de las medidas de ingresos en el promedio de 2022 - 2050 y comprobar si el
gasto estimado para ese periodo en el Infforme de Envejecimiento de la
Comisién Europea, menos el impacto de las medidas, supera o no el 13,3 %
del PIB.

El Real Decreto 100/20254 precisa el contenido del informe. Ese Real Decreto
100/2025 define los ingresos del sistema publico de pensiones recurriendo a lo
establecido en el articulo 109.1 de la Ley General de la Seguridad Social
relativo a los recursos de la Seguridad Social, que incluyen tanto las
cotizaciones sociales como las aportaciones del Estado, y anadiendo los
recursos de los presupuestos del Estado para el Régimen Especial de Clases
Pasivas del Estado. En cuanto a las medidas para fortalecer los ingresos del
sistema publico de pensiones, el Real Decreto 100/2025 especifica que,
ademds de las medidas que tengan impacto directo en los ingresos del

3 Real Decreto-ley 2/2023, de 16 de marzo, de medidas urgentes para la ampliacion
de derechos de los pensionistas, la reducciéon de la brecha de género y el
establecimiento de un nuevo marco de sostenibilidad del sistema publico de
pensiones.

4Real Decreto 100/2025, de 18 de febrero, por el que se desarrollan la regulacion del
Fondo de Reserva de la Seguridad Social y los informes de evaluacién de la AIReF.
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sistema publico de pensiones, se deberdn tener en consideracion otras
medidas que aumenten el nUmero de las personas obligadas a cotizar, asi
como las reformas del mercado de frabajo y de otras normas laborales que
incidan estructuralmente, de manera directa o indirecta, en el
fortalecimiento de los ingresos del sistema publico de pensiones.

La AIReF publicé el Informe de Evaluacion de la regla de gasto de pensiones
el 31 de marzo de 2025 en el que concluia que no se superaba el limite
establecido. De esta forma, la AIReF daba cumplimiento a lo establecido en
el citado Real Decreto-ley y en el Real Decreto 100/2025, de 18 de febrero, si
bien advertia que en términos dindmicos no se constata una mejora del
sistema puUblico de pensiones. Asimismo, para ofrecer una vision integral de la
sostenibilidad frente al enfoque parcial y restringido de la regla de gasto de
pensiones, la AIReF publicé tambien su segunda Opinion sobre la
sostenibilidad de las AA. PP. a largo plazo en la que ponia de manifiesto la
falta de coherencia de la regla de gasto con la sostenibilidad de las cuentas
pUblicas y con los compromisos adquiridos en el marco de reglas europeo.

El Real Decreto 561/20255, de 1 de julio, establecid la obligacion de elaborar
un pronunciamiento adicional antes del 1 de junio de 2026. Este nuevo
pronunciamiento obedece segun se explicita al objetivo de tener en cuenta
los grandes shocks observados en los datos macroecondmicos definitivos de
los Ultimos anos y disponer de informacion suficiente para evaluar las reformas
economicas. Con fecha 14 de abril de 2026, el Consejo de Ministros
materializdé esta nueva obligacion solicitando la realizacién del presente
estudio. En él, la AIReF se pronuncia nuevamente sobre el cumplimiento de
los limites establecidos en la disposicién adicional segunda del Real Decreto-
ley 2/2023. La AIReF envid al Gobierno el Plan de Accidon para la elaboracion
de este estudio y fue aprobado por el Ministerio de Inclusion, Seguridad Social
y Migraciones.

El estudio se completa con una actualizacién de las proyecciones de ingresos
y gastos de la AIReF a largo plazo para analizar el impacto sobre la
sostenibilidad de las finanzas pUblicas en su conjunto, en linea con la nueva
redaccién del articulo 12 del Real Decreto 100/2025 introducida por el Real
Decreto 561/2025. Para ello la AIReF actualiza de nuevo sus proyecciones
demogrdficas y su escenario de crecimiento a medio y largo plazo,
incorporando la informacion mas reciente disponible, asi como las

5 Real Decreto 561/2025, de 1 de julio, por el que se modifica el Real Decreto
100/2025, de 18 de febrero, por el que se desarrollan la regulacion del Fondo de
Reserva de la Seguridad Social y los informes de evaluacién de la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal.
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proyecciones de gasto en pensiones y de ofro tipo de gasto asociados al
envejecimiento. Adicionalmente, este estudio incluye una actualizacion de
las proyecciones de deuda a largo plazo de la AIReF.

29 de mayo de 2026 12



o REGLA DE GASTO DE
PENSIONES

2.1. Gasto bruto publico en pensiones

El gasto medio bruto publico en pensiones —que incluye el gasto en
pensiones contributivas de la Seguridad Social, pensiones no contributivas y
pensiones de clases pasivas del Estado— en el periodo 2022 - 2050 se sitGa
en el 14,6 % de acuerdo con el Ultimo Informe de Envejecimiento de la
Comisién Europea de 2024 actualizado con la informacion mds reciente. Esta
senda de gasto —recibida de la Direccion General de Ordenacion de la
Seguridad Social— se construye incorporando los datos observados de gasto
nominal en pensiones y de PIB hasta 2025 y aplicando, a partir de 2026, las
tasas de crecimiento de ambas partidas proyectadas en el Informe de
Envejecimiento de 2024.

Estas proyecciones que se incorporan en la regla de gasto presentan algunas
limitaciones. Por un lado, los supuestos de evolucidon demogrdafica vy
macroecondmica fueron adoptados en 2023 vy, por tanto, no incorporan la
informacién mds reciente. De hecho, Eurostat ya ha publicado las
proyecciones demogrdficas que se utilizardn en el Informe de Envejecimiento
de 2027 —EUROPOP2025—, mientras que los supuestos macroecondmicos a
largo plazo se acordardn durante la primavera de 2026. El desfase temporal
del ejercicio utilizado como referencia para la aplicacion de la regla de gasto
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de pensiones hace que dificimente puedan incorporarse de manera plena
las sorpresas en las tendencias macroeconémicas y demogrdficas
subyacentes. Por otro lado, el ejercicio se basa en metodologias e hipdtesis
comunes a todos los paises de la UE, lo que limita la capacidad de recoger
plenamente las especificidades de cada economia.

El promedio del gasto bruto pUblico en pensiones en el periodo 2022 - 2050
segun la AIReF se situard en el 14,5 % del PIB, estimacion casi una décima
inferior a la del Informe de Envejecimiento actualizado. Las proyecciones de
la AIReF se elaboran a partir de modelos propios para las variables
demogrdaficas, un cuadro macroecondmico de largo plazo y un modelo de
gasto en pensiones capaz de recoger las caracteristicas del sistema espanol
y el impacto de las reformas graduales adoptadas en los Ultimos anoss.
Ademds, estas estimaciones incorporan la informacion observada mds
reciente.

La AIReF estima que, en el escenario base, el gasto total en pensiones
aumentara del 13 % al 16,4 % del PIB entre 2025 y 2050 frente al 16,3 % del
Informe de Envejecimiento actualizado. El crecimiento del gasto en pensiones
se explica principalmente por la evolucion demogrdfica, que determina que
la tasa de dependencia de mayores, definida como la ratio de los mayores
de 75 anos sobre la poblacién entre 15y 74 anos, casi se duplique entre 2025
y 2050.

La estimacion de la AlIReF supone una revision al alza de tres décimas del
gasto en pensiones respecto a la Opinién de 2025, que estimaba un gasto del
16,1 % del PIB en 2050. Este incremento se explica principalmente por la
incorporacion de la informacién mds reciente de la Seguridad Social y de las
clases pasivas del Estado, asi como por la revision al alza del IPC previsto para
2026, que genera un aumento permanente del gasto de dos décimas del PIB
a partir de 2027.

Si se incorporasen las proyecciones demogrdaficas de EUROPOP2025 al
cuadro macroeconémico de largo plazo y a la proyeccion de gasto en
pensiones con los modelos de la AlReF, el gasto bruto total en pensiones
alcanzaria el 16,3 % en 2050. El promedio para 2022-2050 seria del 14,5 % del
PIB, similar a la del escenario basado en las proyecciones demogrdficas de la
AIReF.

6 Para mds informacion sobre la metodologia de proyeccidn, véase el Documento
técnico sobre la metodologia de la estimacién del gasto en pensiones. Resultados.
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GRAFICO 4. EVOLUCION DEL GASTO EN PENSIONES (% PIB)
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— AIREF 2026 — AIReF + Poblacion EUROPOP2025

Fuente: IGAE, Informe de Envejecimiento, Eurostat y AIReF

El crecimiento del gasto en pensiones supera el 4 % anual hasta 2045,
impulsado principalmente por la revalorizacion de las pensiones con el IPC
del ano anterior, por el aumento del nUmero de pensiones y, en menor
medida, por el efecto sustitucion. El nUmero de pensiones contributivas de la
Seguridad Social aumenta de forma confinuada entre 2025 y 2050 como
consecuencia del envejecimiento de la poblacion. En cambio, las pensiones
de clases pasivas del Estado inician una senda descendente a partir de 2040,
al tratarse de un sistema en extincion en el que no se incorporan Nnuevos
cotizantes desde 2011. Por Ultimo, el nUmero de pensiones no contributivas se
mantiene estable, dado que se asume que mantienen un peso sobre el PIB
constante a lo largo de todo el horizonte de proyeccion.
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GRAFICO 5. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL GASTO EN PENSIONES
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Fuente: AIReF

GRAFICO 6. NUMERO DE PENSIONES (MILLONES)
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Fuente: AIReF

La tasa de generosidad del sistema contributivo de pensiones —que incluye
las pensiones del sistema de Seguridad Social y del sistema de clases pasivas
del Estado— se reduce del 68,4 % al 60,2 7% entre 2025 y 2050. Este indicador
mide la relacion entre la pensién y el salario medios de los frabajadores, vy
refleja la suficiencia de las prestaciones del sistema para reemplazar las rentas
laborales. La disminucion de la tasa de generosidad a partir de 2031 obedece
a que los salarios, que se asume que evolucionan con la productividad vy el
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deflactor del PIB, aumentan a mayor ritmo que las pensiones, que se
revalorizan con el IPC del ano anterior de acuerdo con la regulacion.

GRAFICO 7. TASA DE GENEROSIDAD (PENSION MEDIA / SALARIO MEDIO)
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Fuente: Seguridad Social y AlIReF

2.2. Lasenda de crecimiento del PIB nominal de la regla de
gasto en pensiones

La senda de PIB nominal con la que se valora el cumplimiento de la regla de
gasto en pensiones no permite incorporar el impacto de los shocks
macroeconémicos y demogrdaficos mads recientes. En concreto, el Real
Decreto 100/2025 establece que la senda del PIB con la que AlIReF debe
analizar el cumplimiento de la regla de gasto en pensiones debe incorporar
el Ultimo dato de la Contabilidad Nacional disponible, en este caso el 2025.
Hacia adelante esta senda se actualiza, siguiendo el Real Decreto, con las
tasas de variacion del PIB nominal del Informe de Envejecimiento (AR2024),
elaborado hace ya mds de 3 anos. En un contexto de fuertes perturbaciones
demogrdficas y econdmicas, esas estimaciones ya no reflejan
adecuadamente el comportamiento subyacente de la economia espanola.

La actualizaciéon de las previsiones demogrdficas de la AlReF y de las
previsiones macroecondémicas a medio y largo plazo consistentes con estas
proyecciones de poblacion conduce a una dindmica de crecimiento del PIB
nominal a medio plazo superior a la derivada de la actualizacién de la senda
prevista en el Real Decreto 100/2025. Dada la afluencia de inmigrantes de los
anos recientes, la AIReF revisa al alza sus proyecciones de poblacién para los
préoximos anos. En consistencia con la mayor aportacion al crecimiento de la
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poblacion en edad de trabajar, fambién se revisa el crecimiento del PIB real
y nominal en el horizonte de medio plazo. Ello hace que las previsiones de
crecimiento del PIB nominal de la AIReF superen a las del AR2024 y a la
actualizaciéon de la senda que se obtiene siguiendo el Real Decreto 100/2025.

GRAFICO 8. PROYECCIONES DE PIB NOMINAL Y POBLACION DEL AR2023 FRENTE A ACTUALES

GRAFICO 8.A. PROYECCIONES DE PIB NOMINAL GRAFICO 8.B. PROYECCIONES DE POBLACION
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Fuente: Eurostat, INEy AIReF

2.3. Evaluacion delimpacto de las medidas de ingresos

El Real Decreto-ley 2/2023 establece la obligacién legal de la AlReF de
evaluar el impacto de las medidas adoptadas desde 2020 para fortalecer los
ingresos del sistema puUblico de pensiones en el periodo 2022-2050. En
particular se debe calcular el impacto medio anual de estas medidas en
porcentaje del PIB en ese periodo.

Asimismo, el Real Decreto 100/2025, modificado por el Real Decreto 561/2025,
precisa el alcance y contenido de esa obligacion legal. Entre las medidas a
considerar se incluyen las medidas de Seguridad Social que actian de
manera directa sobre los ingresos. Adicionalmente se ha de incluir una
valoracién de las medidas que afecten al nUmero de personas obligadas a
cotizar, asi como las reformas del mercado de trabajo y de otras normas
laborales o de empleo que incidan estructuralmente de manera directa o
indirecta, en los ingresos del sistema publico de pensiones.

El impacto medio anual estimado por la AlReF del conjunto de las medidas
adoptadas a partir de 2020 para fortalecer los ingresos del sistema pUblico de
pensiones es del 1,6 % del PIB en el periodo 2022-2050. Esto supone casi dos
décimas mds que lo estimado en la Opinidn de 2025, principalmente por la
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nueva informacion disponible para la estimacion de la reforma del régimen
de autdnomos. Siguiendo la Disposicion Adicional Segunda del Real Decreto-
ley 2/2023, la AIReF ha empleado los supuestos macroecondmicos vy
demogrdficos del Ultimo Informe de Envejecimiento publicado por la
Comisidn Europea para realizar sus estimaciones. Las medidas analizadas son
el Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEl), la evolucion de las bases
maximas de cotizacién, la cotizacién adicional de solidaridad, la reforma del
Régimen Especial de Trabajadores Auténomos (RETA), las transferencias del
Estado a la Seguridad Social para fortalecer los ingresos del sistema publico
de pensiones, las medidas de reforma laboral, los incrementos del Salario
Minimo Interprofesional (SMI) y la regularizacion de inmigrantes.

CUADRO 3. IMPACTO MEDIO ANUAL DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS A PARTIR DE 2020 PARA FORTALECER LOS
INGRESOS DEL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES (% PIB)

Impacto
Impacto .
promedio
hasta 2025

2022-2050
Variacion ingresos 0,9 1,6
Mecanismo de Equidad Intergeneracional 0,3 0,4
Evolucion Bases Maximas Cotizacion 0,2 0,3
Cotizacion adicional de solidaridad 0,0 0,l
Reforma cotizaciones trabajadores autébnomos 0,0 0,3
Transferencias 0,3 0,3
Incrementos Salario Minimo Interprofesional 0,1 0,1
Reforma laboral 0,0 0,0
Regularizacién inmigrantes (*) 0,0 0,0

Fuente: IGAE, Seguridad Social y AIReF

(*) Nota: La regularizacién extraordinaria de poblacién extranjera se encuentra en
proceso de implementacién en el momento de realizar este informe, lo que hace
que la incertidumbre en torno a la estimacion de su impacto sea muy alta (véase el
Recuadro 2).

2.3.1. Medidas directas de ingresos

La AlIReF actudliza en este estudio el impacto de las medidas directas de
ingresos con toda la informacién nueva disponible. La valoracion promedio
de las medidas entre 2022-2050 no varia, excepto en el caso del impacto de
la reforma del régimen de cotizaciéon de autdbnomos. En este caso, la
informacion disponible sobre rendimientos y bases de cotizacion media por
tramo recibida al realizarse la regularizacion de 2025 y 2026 ha permitido
sustituir varias hipotesis por datos y mejorar sustancialmente el andlisis,
llevando a una revisidon al alza del impacto esperado.
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El Mecanismo de Equidad Intergeneracional ha incrementado los ingresos del
sistema en tres décimas de PIB y se espera que entre 2022 y 2050 lo haga en
promedio un 0,4 % de PIB anual. El impacto de esta medida hasta la fecha se
obtiene de los datos publicados de ejecucidon presupuestaria para esta
partida. Desde entonces, se utilizan los supuestos macroecondmicos del
Informe de Envejecimiento 2024 para proyectar las bases de coftizacion,
obtenidas de la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL) mds reciente,
con los salarios y los cofizantes con el empleo. El producto de ambos
conceptos serdn las bases de cotizacion del ano y el MEl del ano se obtiene
multiplicando el incremento del tipo correspondiente al ano (desde 0,6 en
2023 a 1,2 desde 2029) por esas bases de cotizacion. Esto implica que la
medida tendrd un impacto anual creciente desde 0,2 % en 2023 al 0,4 % del
PIB desde 2029.

Asimismo, la evolucion de las bases maximas de cotizacion ha incrementado
la recaudacioén hasta el momento en dos décimas de PIB, y se espera que en
promedio aumente la recaudacion en tres décimas de PIB entre 2022 y 2050.
Para estimar el impacto de esta medida se ha establecido como escenario
confrafactual que las bases maximas se revalorizasen con el IPC en vez de
con el IPC mds 1,2 puntos porcentuales adicionales. A partir de una
explotacion de la MCVL con datos fiscales, se ha obtenido la distribucion de
ingresos de los individuos del régimen general. Esa distribucidon de ingresos se
proyecta en el tiempo con la evolucidn de los salarios del escenario
macroecondmico del Informe de Envejecimiento. A continuacion, se estima
la recaudacion adicional que se percibe por aumentar la base de cotizacion
en ambos escenarios para todos los anos y se considera que el impacto de
la medida serd la diferencia entre ambos. Adicionalmente, se considera la
distribuciéon de los rendimientos del RETA, vy, por lo tanto, segun se despliegue
la reforma y coticen por sus rendimientos reales, esta medida pasard a tener
efecto para ese grupo también al compartir la base mdxima con el régimen
general.

La cotizacion adicional de solidaridad ha incrementado la recaudacién en
algo menos de media décima de PIB desde su entrada en vigor en 2025, y se
espera que aumente los ingresos en una décima de PIB en promedio para el
periodo 2022-2050. Para realizar esta simulaciéon se ha utilizado la explotacion
de la MCVL descrita en el pdarrafo anterior. A partir de ella, se estima el
incremento de ingresos multiplicando el tipo que corresponde a cada framo
de ingresos por encima de las bases mdaximas por el ingreso promedio de esa
franja. En este caso, el contrafactual seria que no hubiese recaudacion,
luego el total que se ingresa es el impacto de la medida. La entrada en vigor
progresiva de la medida determina un perfil creciente de los ingresos hasta
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alcanzar algo mdas de una décima de PIB en 2045, que se mantiene para el
resto del horizonte de proyeccion.

La reforma del Régimen Especial de Trabajadores Autonomos (RETA)
supondrd un aumento de ingresos promedio de tres décimas de PIB para el
periodo 2022-2050, una décima mads que lo estimado en la Opinién de 2025.
La estimacioén inicial se basé en el cruce de datos del IRPF con los de
Seguridad Social como mejor metodologia dada la informacion disponible
en ese momento, considerdndose que elimpacto de cotizar por rendimientos
seria de tres décimas desde 2032. Esto se traducia en un aumento de dos
décimas promedio en el periodo considerado. Desde la publicacion de la
Opinién de 2025 ya se han llevado a cabo dos procesos de regularizacion de
cuotas correspondientes a los ejercicios 2023 y 2024 y realizados en la primera
parte de 2025 y 2026 respectivamente. Esto implica disponer de datos reales
de la distribucion por framos de rendimientos, Io que permite mejorar y afinar
la metodologia para estimar el impacto. Asimismo, esta estimacion
Unicamente considera los efectos sobre las cotizaciones sociales, sin tener en
cuenta el potencial incremento de la recaudaciéon del IRPF.

La AIReF asume que los ingresos adicionales por la reforma del RETA se
materializardn en tres momentos separados hasta obtener el impacto
completo de cotizar por sus rendimientos en 2032. En primer lugar, los datos
apuntan a que en 2024 ya ha habido un impacto positivo sobre la
recaudacion. En segundo lugar, en 2026 los autdnomos societarios y familiares
pasan a tener que cotizar por la base minima del régimen general (1.424 €)
en lugar de la cotizacion minima de 1.000 € que se habia establecido
transitoriamente. Por Ultimo, utilizando los datos de la regularizacién de 2023
y 2024, se estima el impacto de que este colectivo cotice segun sus
rendimientos.

La AIReF estima que en 2024 la recaudacion ha sido unos 300 millones
superior a lo esperado si se hubiese cotizado siguiendo la estructura de bases
de 2022. Este incremento se considera que fiene una naturaleza permanente.
Para realizar esta estimacion?, se hace una simulacion de lo que hubiese
cotizado el colectivo en 2024 de haber establecido sus bases respecto a la
base minima de la misma forma que se hizo en 2022.

El establecimiento de la base minima de los auténomos societarios y
familiares en el nivel de la base minima del régimen general en 2026 tendra

7 En esta estimacion se tienen en cuenta las personas que cotizan por la tarifa plana
(teniendo en cuenta el aumento de la misma entre 2022 y 2024 de 60 a 80 €), la base
minima de 2022, y se realiza un ajuste por el nUmero de meses promedio cotizados
en 2024. Se considera un tipo de cotizacion del 28,3 %.
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un impacto de casi una décima de PIB, permanente en el tiempo. A partir de
los datos sobre el nUmero de autdnomos vy sus bases de cotizacidn medias
proporcionados por la Seguridad Social por tipo8 y tramo de rendimientos, se
estima en casi una décima de PIB el impacto que tiene aumentar la base
minima hasta el nivel del régimen general en 2026°.

Finalmente, el impacto de cotizar en base a los rendimientos obtenidos en
2032 serd de cinco décimas de PIB en 2032. Esta estimacion incluye las dos
mencionadas anteriormente. A partir de los datos sobre el nimero de
auténomos y sus rendimientos medios proporcionados por la Seguridad Social
por tipo'® y framo de rendimientos, la AIReF estima el impacto de cotizar por
los rendimientos obtenidos!' en cinco décimas de PIB desde 2032, que se
traduce en tres décimas de impacto en promedio para el periodo 2022-2050.
No obstante, estd pendiente de concrecion la implementacion del periodo
transitorio entre 2027 y 2031, puesto que la ley Unicamente especifica que se
cotizard por los rendimientos reales sujetos a una base minima y una base
maxima a partir de 2032. También queda un amplio margen de incertidumbre
sobre la evolucidn de las bases minimas y bases mdximas. Aunque
tradicionalmente las bases minimas del Régimen General y del RETA han sido
similares, ambas bases se desacoplaron en 2019, ya que en el Régimen
General se incrementd de acuerdo con el SMI, mientras que se mantuvo en
el RETA. Aunque esta brecha se elimina para los auténomos societarios y
familiares en 2026, para el resto se ha incrementado en el primer periodo
transitorio de la reforma del RETA, que ha infroducido una reduccion
adicional de la base minima de coftizacion. Por el contrario, las
recomendaciones del Pacto de Toledo senalan como objetivo la
aproximacion del Régimen General y del RETA, lo que podria llevar a deducir

8 La informacién se ha remitido desagregada por auténomos societarios, familiares y
el resto.

9 La estimacién se realiza considerando que se va a incrementar la recaudacion en
la diferencia entre la base minima del régimen general y la base promedio de cada
tframo. Para los tramos inferiores se considera la base minima del grado inferior
(1.424,4 €) mientras que en las franjas superiores se considera la base minima del
grado superior (1.989,3 €).

10 La informaciéon se ha analizado desagregada por autébnomos societarios,
familiares y el resto.

11 En esta estimacion se tienen en cuenta las personas que cotizan por la tarifa plana
y se considera que se mantiene el nimero y el coste de dicha tarifa. Para las bases
minimas y las mdaximas se realiza un ajuste por los meses promedio en los que cotizan
en 2024, pero en el resto de los framos, al cotizar por sus rendimientos, este ajuste no
es pertinente. Se considera un tipo de cotizacion del 28,3 %.
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gue debe producirse en algun momento del tiempo una convergencia entre
las bases minimas de uno y de otro. Ante esta indefinicion, la AIReF ha optado
por una posicion prudente y mantiene constantes en términos reales las bases
minimas del resto de auténomos tal y como se han fijado para el régimen
transitorio. Como consecuencia, el impacto de la medida se considera
constante durante todo el periodo 2032-2050.

A pesar de que las transferencias del Estado a la Seguridad Social han
crecido unos 1,4 puntos del PIB desde 2020, sélo una pequeia parte de este
incremento supone un fortalecimiento de los ingresos del sistema puUblico de
pensiones. El Estado realiza transferencias a los Fondos de Seguridad Social'2
por un importe superior al 2,8 % del PIB, incluyendo aquellas en aplicaciéon de
las recomendaciones del Pacto de Toledo relativas a la separacion de las
fuentes de financiaciéon. En este sentido, la Ley General de Seguridad Social
regula los conceptos que deben ser financiados por el Estado de manera
permanente a través de las consignaciones anuales en los Presupuestos
Generales del Estado's. Estas transferencias se han incrementado en 1,4
puntos del PIB con posterioridad a 2020 en aplicacion del Ultimo acuerdo en
el seno del Pacto de Toledo. No obstante, la AlReF considera que no todo el
incremento de las fransferencias a los Fondos de la Seguridad Social supone
un fortalecimiento de los ingresos del sistema puUblico de pensiones'4.

La AlIReF considera que las transferencias del Estado destinadas a financiar
reducciones de ingresos por cotizaciones sociales fortalecen los ingresos del
sistema puUblico de pensiones con un impacto promedio de dos décimas de
PIB entre 2022 y 2050. A partir de 2021, el Estado realiza una transferencia para
financiar las reducciones en la cotizacion de la Seguridad Social y para
financiar las subvenciones al Régimen Especial del Mar, Sistema Especial
Agrario y confratos de formacion. En 2024, estas tfransferencias alcanzaron un
importe en 2024 de 1.812,3 millones de euros y de 1.162,2 millones de euros

12 | os Fondos de la Seguridad Social en términos de Contabilidad Nacional estd
compuestos por el Sistema de Seguridad Social, el SEPE y el FOGASA. Dentro del
Sistema de Seguridad Social se incluyen, ademds de las pensiones, ofras prestaciones
sociales como el Ingreso Minimo Vital, la incapacidad temporal o los permisos por
maternidad y paternidad.

13 Articulo 109 y disposiciéon adicional trigésimo segunda del Real Decreto Legislativo
8/2015, de 30 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley Generall
de la Seguridad Social.

14 El sistema puUblico de pensiones incluye las pensiones contributivas del sistema de
Seguridad Social, las pensiones no contributivas y las pensiones del régimen de clases
pasivas.
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respectivamente. Esta financiacion tiene cardcter permanentel!s y, por lo
tanto, se mantendria durante todo el periodo 2022 — 2050.

También se consideran ingresos para fortalecer el sistema el incremento de
las transferencias para financiar medidas que aumentan gastos no
contributivos, incluidos en el gasto en pensiones, con un promedio de una
décima de PIB entre 2022 y 2050. El Gobierno ha adoptado determinadas
medidas que suponen un incremento del gasto bruto medio de pensiones, y
que como fal se han incluido en la estimacién de gasto del Informe de
Envejecimiento y de la AIReF, pero que a su vez suponen un incremento de
las transferencias del Estado por la misma cuantia al fratarse de conceptos
no confributivos financiados de manera permanente y total por el Estado de
acuerdo con la normativa vigente. En este sentido, la reforma ha incluido un
incremento progresivo de las pensiones no contributivas por invalidez y
jubilacién y los complementos por minimos hasta cerrar la brecha con el
umbral de pobreza. Esta medida comenzd a aplicarse en 2023 y estd prevista
su implantacién progresiva hasta 2027. Asimismo, también se ha
comprometido un incremento del 5% anual adicional en 2025 del
complemento a las pensiones contributivas para la reducciéon de la brecha
de género. En 2026 el aumento de las pensiones no contributivas un 11,4 %
aprobada en el RD 241/2026 de 25 de marzo de 2026 supera el importe del
incremento para alcanzar el umbral de pobreza, por lo que esta subida
adicional se incluye también.

2.3.2. Medidas indirectas de ingresos

La valoracién del impacto de las medidas implementadas desde 2020 que
afectan de forma indirecta a los ingresos del sistema de pensiones se centra
en el impacto de las subidas del salario minimo interprofesional y un conjunto
amplio de medidas en el ambito laboral que han podido afectar a las
cotizaciones sociales. Desde 2020 se ha implementado un amplio abanico
de medidas laborales entre las que destacan la reforma laboral de 2021, la
ley de empleo, la reforma de la formacién profesional, la modificacion de las
prestaciones por desempleo, lareforma de la ley de extranjeria o los sucesivos

15 La disposicién adicional trigésimo segunda del Real Decreto Legislativo 8/2015, de
30 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley General de la
Seguridad Social, se anade por la disposicion final 38.7 de la Ley 11/2020, de 30 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 2021 y se modifica por el
articulo 1.16 de la Ley 21/2021, de 28 de diciembre, de garantia del poder adquisitivo
de las pensiones y de ofras medidas de refuerzo de la sostenibilidad financiera y social
del sistema puUblico de pensiones.
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incrementos del salario minimo interprofesional (SMI). La valoracion de cada
una de estas medidas requeriria un andlisis caso a caso.

El informe de la AIReF cuantifica exclusivamente las medidas con mayor
capacidad de incidencia estructural sobre la dfiliaciéon y los ingresos por
cotizaciones sociales. En concreto, se analiza de manera especifica el
impacto de los incrementos del salario minimo y, de manera conjunta, el
impacto de las medidas laborales implementadas desde 2020 cuya
incidencia se infiere a partir de los flujos de entrada y salida del mercado de
trabajo. En ambos casos la valoracion del impacto se mantiene respecto al
informe de 2025. Ademds, se incorpora en las estimaciones una estimacion
ex-ante del impacto de la regularizacién extraordinaria de poblacion
extranjera, proceso que se encuentra en marcha en la actualidad, cuyo
impacto en cotizaciones se encuentra sujeto a una alta incertidumbre al
desconocerse el niUmero de solicitantes, el grado de aceptaciéon de las
solicitudes, su situacion actual en el mercado de trabagjo, si pasardn a la
economia formal, entre ofros muchos factores. Bajo determinados supuestos,
gue se detallan en el recuadro 2, la AlIReF estima que esta medida tendrd un
impacto muy moderado en los ingresos por cotizaciones sobre el PIB, de 0,03
puntos porcentuales del PIB en el promedio de 2022-2050.

El enfoque seguido por la AIReF para valorar el impacto del SMI y de las
medidas laborales implementadas desde 2020 es el mismo del informe de
2025 que combina un andlisis realizado con microdatos administrativos y la
simulacion con modelos macroeconémicos. En particular, se emplean los
datos de la MCVL para valorar el posible impacto del SMI en el empleo. La
MCVL sirve también para comprobar si las distintas medidas laborales
implementadas han podido alterar las probabilidades individuales de
transicion desde el empleo al no empleo y desde el no empleo al empleo. El
término “no empleo” incluye tanto situaciones de inactividad como de
desempleo. La MCVL permite identificar episodios de empleo, ausencia de
empleo y percepcion de prestaciones, pero no permite observar
directamente la buUsqueda activa de empleo ni distinguir siempre entre
desempleo e inactividad. Por ello, en este documento los términos “no
empleo” y “desempleo” se utilizan indistintfamente, dadas las limitaciones de
observacion de la MCVL. Las estimaciones microeconométricas se
complementan con simulaciones de equilibrio general realizadas con los
modelos de la AlIReF, con el objeto de trasladar el efecto sobre el empleo al
impacto final sobre las cotizaciones en porcentaje del PIB. Estas simulaciones
de equilibrio general son pertinentes dada la multitud de canales por las que
medidas de esta naturaleza pueden afectar a las cotizaciones sobre el PIB.
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Respecto a los Documentos Técnicos 8/25 y 9/25 publicados en septiembre
de 2025, en este informe se incorporan los resultados que se obtienen al
anadir un nuevo ano completo de informacion, asi como la estimaciéon de
modelos alternativos para apuntalar la robustez de los resultados. En
particular, esta actualizaciéon integra una nueva ola de la MCVL-2025, que
anade informacién del ejercicio 2024, y distintas especificaciones de los
modelos, pruebas de robustez adicionales y, en el caso del SMI, la restimacion
de los efectos con el universo completo de las cifras de dfiliaciones a la
Seguridad Social y la valoraciéon del impacto de la subida de 2024.

El periodo de andlisis sigue estando marcado por perturbaciones de gran
intensidad que dificultan aislar el efecto causal de las distintas medidas. La
crisis sanitaria, el shock energético e inflacionista vinculado a la guerra en
Ucrania —con su correspondiente erosion de los salarios reales en 2022—, las
tensiones geopoliticas en Oriente Medio y la guerra en Irdn, las medidas
comerciales adoptadas por la administraciéon estadounidense vy la intensa
afluencia de poblacién inmigrante en los anos mds recientes conforman un
contexto en el que separar la contribucién especifica de las distintas medidas
a la dindmica macroecondmica subyacente exige una cautela adicional.

Las conclusiones del andlisis se mantienen respecto a las del informe de 2025.
En concreto:

El impacto de los incrementos del Salario Minimo Interprofesional sobre las
coftizaciones sociales se estima en una décima de PIB en promedio entre 2022
y 2050, al igual que en el informe de 2025.

- Losresultados obtenidos a partir de la MCVL ponen de manifiesto que
el porcentaje de trabajadores que cotizan por la base minima
— asimilables a los que perciben el SMI— ha seguido aumentando en
los Ultimos anos hasta situarse en el 9,2 % en 2024. El colectivo afectado
por el SMl se concentra, ademds, en mayor medida en mujeres (11,1 %
frente al 7,4% en hombres), personas de nacionalidad extranjera
(13,4 % frente al 8,6 % en espanoles) y, muy especialmente, en los
grupos de edad mds jovenes: en 2024 la incidencia alcanza el 33,6 %
entre los trabajadores de 16 a 19 anos y el 23,1 % entre los de 20 a 24
anos, frente a porcentajes inferiores al 7 % entre los mayores de 45
anos.
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GRAFICO 9. INCIDENCIA DEL SMI (PORCENTAJE DE TRABAJADORES SOBRE TOTAL DE AFILIADOS AL
REGIMEN GENERAL), 2018-2024
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Fuente: AIReF a partir de la MCVL

Nota: Incidencia calculada como media anual ponderada por personas-mes.
Bases de cotizacién elevadas a jornada y mes completos a nivel episodio-persona-
mes. Se excluyen meses-persona coincidentes con prestacion o suspension
temporal de empleo. Los niveles difieren ligeramente respecto al DT 9/25 por la
mayor desagregacion del panel y la depuraciéon de prestaciones. Se han eliminado
de la muestra las bases de cotizacidon que superan la base mdxima.

- Al mismo fiempo, se aprecia una mayor concentraciéon de los
trabajadores en torno al SMI y una creciente presencia del SMI en la
estructura salarial. La comparacién entre 2018, 2023 y 2024 ilustra una
transformacién cualitativa de la distribucion de las bases de
cotizacion: el SMI ha pasado de situarse claramente por debajo del
rango de bases mds frecuentes a constituir la moda de la distribucion
desde 2023. La proporcion de trabajadores con bases en una banda
de 5% en torno al SMI se ha cuadruplicado entre 2018 y 2024,
pasando del 3,5 % al 12,2 %.
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GRAFICO 10. DISTRIBUCION DE LAS BASES DE COTIZACION MENSUALES, 2018, 2023 Y 2024
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Fuente: AIReF a partir de la MCVL

Nota: Bases de cotizacidon mensuales elevadas a jornada y mes completos a nivel episodio-
persona-mes. Se excluyen los meses-persona en los que el episodio laboral coincide con
prestacién por desempleo o suspension temporal de empleo.

- La incorporaciéon al andilisis de 2024 confirma el impacto negativo,
pero moderado, de las subidas del SMI sobre el empleo. La estimacion
delimpacto en el empleo en 2024 es algo mayor que la obtenida para
2023 y 2019, debido a que el SMI cada vez afecta a un colectivo mas
amplio de trabajadores. Este impacto no debe interpretarse como el
efecto acumulado de las subidas recientes.

- El siguiente cuadro resume la comparacién entre los rangos de
impacto reportados en el Documento Técnico 9/25 y los obtenidos en
esta actualizacion.
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Subida SMI 2019
(+22,3%)

CUADRO 4. COMPARACION DEL IMPACTO ESTIMADO DEL SMI SOBRE EL EMPLEO

Concepto Documento Técnico 9/25 (sept. 2025) Actualizacion (mayo 2026)

Impacto sobre la
afiliacion

Entre -0,28 y —0,45 pp Entre -0,31 y —0,37 pp

Pérdida de afiliados
(Régimen General)

Entre 40.000 y 65.000 Entre 45.000 y 54.000

Subida SMI 2023
(+8,0%)

Impacto sobre la
afiliacion

Entre -0,34 y -0,53 pp Entre -0,32 y -0,39 pp

Pérdida de afiliados
(Régimen General)

Entre 55.000 y 85.000 Entre 50.000 y 61.000

Subida SMI 2024
(+5,0%)

Impacto sobre la
afiliacion

No estimado Entre -0,49 y -0,56 pp

Pérdida de afiliados
(Régimen General)

— Entre 78.000 y 90.000

Fuente: AIReF, a partir de la MCVL

Nota: Los rangos corresponden a los intervalos de confianza al 95 % sobre la dfiliacion en el
Régimen General de la Seguridad Social.

En las tres subidas analizadas, la de 2019 (+22,3 %), la de 2023 (+8,0 %)
yla de 2024 (+5,0 %), el efecto estimado se encuentra dentro delrango
de la literatura disponible para Espana.

Desde la perspectiva macroecondmica, una medida de esta
naturaleza incrementa la renta de los individuos en la parte inferior de
la distribucion salarial que, en general, presentan una propension al
consumo comparativamente alta. Al mismo tiempo, encarece los
costes de contratacion de estos trabajadores frente a los individuos no
afectados por las subidas del SMI.

La actudlizacién hasta 2025 de las simulaciones realizadas con el
modelo macroecondmico MTA de la AIReF, en el que predomina el
canal de renta, sugiere que el impacto de una medida de esta
naturaleza podria aumentar los ingresos por cotizaciones sociales en
0.1 puntos porcentuales de PIB en el promedio de 2022-2050, en linea
con el estudio de 2025. Estas simulaciones se realizan considerando
como escenario base un SMI que se habria mantenido constante
desde 2019.

Las simulaciones realizadas con el modelo de equilibrio general
MEGAIReF (véase, Documento de Trabajo 2025/1 se realizan, en primer
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lugar, calibrando exclusivamente un incremento de los salarios de los
trabajadores restringidos, que presentan mayor propension al
consumo. En este caso, el aumento del SMI tendria un impacto positivo
en el PIB y el empleo, aungue su impacto en la ratio de cotizaciones
sobre el PIB seria nulo. Conviene destacar que esta estrategia de
simulacion no estaria tomando en consideracion el incremento en los
costes laborales para las empresas que suponen los sucesivos
aumentos del SMI.

- Trasla publicacion de la Opinidon de 2025, una de las mejoras realizadas
en el modelo MEGAIReF ha consistido en la infroduccién de un factor
—"minimum wage shifter"— que permite estimar de manera
especifica los aumentos del SMI. En el modelo, este término se
incorpora tanto en la restriccion presupuestaria de los hogares, al
afectar a su renta laboral, como en los costes laborales de las
empresas, incidiendo asi sobre empleo, desempleo y renta disponible.
Al realizar la simulacién con esta nueva variable, el modelo apunta a
un impacto ligeramente contractivo sobre el PIB y el empleo, asociado
al aumento de los costes laborales. Sin embargo, el efecto sobre Ila
ratio de cotizaciones sociales sobre PIB sigue siendo practicamente
nulo, lo que sugiere que el incremento de la base salarial se ve
compensado por la menor creacion de empleo y actividad.

- En conjunto, dado que los impactos sobre el empleo que se
desprenden del andlisis microecondmico siguen siendo reducidos, Ia
AIReF mantiene su estimacion de un impacto positivo de 0,1 puntos
porcentuales sobre los ingresos en el promedio de 2022-2050.

- Enlas simulaciones se ha considerado que los incrementos del SMI han
estado exentos de IRPF, lo que contribuye también a que predominen
los efectos de demanda.

CUADRO 5. IMPACTO DEL INCREMENTO DEL SALARIO MiNIMO INTERPROFESIONAL (DESVIACIONES
RESPECTO AL ESCENARIO SIN MEDIDAS, % Y PUNTOS PORCENTUALES)

t+5 t+10 Promedio 2022-2050

MEGAIReF  MEGAIReF MEGAIReF  MEGAIReF Y MEGAIReF MEGAIReF
eficiencia shifter eficiencia shifter eficiencia shifter

PIB

Empleo

Saldo Publico (% PIB)

Cotizaciones

Cotizaciones (% PIB)

Fuente: AIReF

Nota: el escenario sin medidas considerado es aquel en el que el SMI no se hubiese actualizado
desde el ano 2019. La consideracion de cualquier escenario base alternativo en el que el SMI
se hubiese actualizado desde esa fecha minoriaria los impactos presentados.
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El impacto de las medidas laborales aprobadas desde 2020 sobre las
cotizaciones sociales sobre el PIB en el promedio de 2022-2050 se mantiene
nulo, en linea con el informe de 2025. La evidencia disponible sigue sin permitir
atribuir a las medidas laborales un impacto estadisticamente significativo
sobre los ingresos de la Seguridad Social en porcentaje del PIB en el promedio
del periodo 2022-2050.

La reforma laboral de 2022 ha supuesto una reduccion de la
temporalidad, desde unos niveles superiores al 25% hasta
aproximadamente el 15%, acercdndose a la media europeaq.
También se aprecia un cambio en la modalidad de confratos,
priorizando la contratacion indefinida. Al mismo tiempo en los anos
recientes se han implementado ofras medidas en el dmbito laboral
qgue han podido tener incidencia en el comportamiento del empleo.
Incluso medidas que desbordan el dmbito laboral podrian
potencialmente haber tenido un impacto en las cotizaciones sobre el
PIB. De ahi la dificultad que entrana este ejercicio de valoracion.

Para poder inferir si este conjunto de medidas ha podido tener algin
impacto en el comportamiento del empleo se utilizan, como en el
Opinién de 2025, las tasas de transicion del no empleo al empleo y del
empleo al no empleo de la MCVL, actualizando el andlisis realizado
con la ola MCVL-2025, que incorpora la informaciéon del ano 2024.

De acuerdo con esta informacion, en 2024 se mantiene la tendencia
observada en los anos previos: las tasas de transicion del no empleo al
empleo se sittan por encima de las del periodo 2017-2019, mientras
que las tasas de salida del empleo al no empleo se reducen en buena
parte del horizonte de duracién analizado.
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GRAFICO 11. TASAS DE TRANSICION ENTRE EMPLEO Y NO EMPLEO SEGUN DURACION DEL EPISODIO

GRAFICO 11.A. SALIDA DEL NO EMPLEO AL EMPLEO GRAFICO 11.B. SALIDA DEL EMPLEO AL NO EMPLEO
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Fuente: AIReF, a partir de la MCVL

Nota: Tasas calculadas con la MCVL-2025 a partir de ficheros de transiciones actualizados. Los
niveles pueden diferir de los grdficos descriptivos del DT 8/25 por la incorporacién de la nueva
ola y por las mejoras en la reconstruccidon de las trayectorias laborales, especialmente en la
identificacién de episodios consecutivos o solapados, el cdiculo de su duracién efectiva y la
depuracién de situaciones compatibles con empleo o prestacién.

- No obstante, resulta complejo atribuir estos cambios a las medidas de
reforma implementadas, en un periodo en el que han tenido lugar
numerosas perturbaciones y decisiones de politica econdmica que
han podido alterar el funcionamiento del mercado laboral, como la
subida del salario minimo, la afluencia de inmigrantes o la caida de los
salarios reales provocada por la guerra de Ucrania.

- Por ello, la AIReF ha actualizado el andlisis empirico que ya realizé en
la Opinidn de 2025 y que publicd en el Documento Técnico 8/25. En
concreto, el andlisis extiende el periodo previo a las medidas de
mercado laboral hasta 2017 e incorpora el ano 2024. Adicionalmente,
se han estimado especificaciones alternativas para considerar distintos
umbrales de duracion minima de los episodios de dfiliacion (5 y 15
dias), distintos tratamientos de los periodos de inactividad de los
contratos fijos discontinuos, y la inclusibn o no de una tendencia
temporal.

- Los resultados confirman la direccion, la significatividad y el orden de
magnitud de los efectos reportados en el Documento Técnico.

- En conjunto, las estimaciones realizadas siguen encontrando una
mejora de la probabilidad de insercién en el mercado laboral en los
anos recientes que no puede atribuirse a los factores considerados
(inmigracioén, caida de los salarios reales, ciclo econdmico). Del mismo
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modo, la probabilidad de pasar del empleo al desempleo parece
haber disminuido por razones ajenas a estos factores.

Asi, una vez se controla por el ciclo econdmico, la afluencia de
inmigrantes y la evolucion de los costes laborales reales, el cambio en
la probabilidad de fransicion del desempleo al empleo que pueda
atribuirse a otros elementos, entre los que podrian estar las medidas de
mercado laboral, se situa entre 0,6 y 0,9 puntos porcentuales. De forma
andloga, la caida en la probabilidad de fransicion del empleo al no
empleo se situa entre -0,4 y -0,8 puntos porcentuales.

En definitiva, el andlisis refleja una mejora en las probabilidades de
insercion en el mercado laboral y de permanencia en el empleo que
no se explica por los factores considerados, sin que los efectos puedan
atribuirse a ninguna medida especifica.

El siguiente cuadro resume la comparacion entfre los efectos
reportados en el Documento Técnico 8/25 y los obtenidos en esta
actualizacion.

CUADRO 6. COMPARACION DEL IMPACTO ESTIMADO DE LAS MEDIDAS LABORALES SOBRE LAS
TRANSICIONES LABORALES

Documento Técnico

Transicion laboral 8125 (sept. 2025) Actualizacion (mayo 2026)

Probabilidad mensual de transicion
del desempleo al empleo +0.61 pp Entre +0,61y +0,93 pp
Probabilidad mensual de transicion
del empleo al desempleo 0,68 pp Entre =0,39y =0,79 pp

Fuente: AIReF, a partir de la MCVL-2025
Nota: Los efectos se expresan como variacién de la probabilidad mensual de transicién tras
la entrada en vigor de la reforma.

Las simulaciones macroecondmicas son las que permiten aproximar el
impacto de las medidas laborales sobre |las cotizaciones sociales. Los
resultados que se incorporan en el presente estudio son los mismos que
los presentados en el Informe de 2025, detallados en el Documento
Técnico 10/2025 (Cuadro 7).

En los modelos semi estructurales, como MTA y OEGM, estos efectos se
calibran, al igual que en la Opinién de 2025, como una reduccion de
la tasa de paro estructural de la economia. Por su parte, en el modelo
MEGAIReF se simularon los distintos canales por los que discurre el
impacto de las medidas adoptadas: i) aumento de los salarios de os
hogares restringidos por reduccion de la temporalidad; ii) reduccion
de la rotacion laboral por el menor uso de confratos temporales; iii)
aumento de los costes no salariales por los mayores costes de despido
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derivados de la menor prevalencia de los contratos temporales vy iv)
mayor poder de negociacion de los trabajadores en el modelo por la
prioridad aplicativa de los convenios sectoriales que introdujo la
reforma de 2021.

Segun los resultados obtenidos, las medidas simuladas tienen un
impacto positivo, aunque muy moderado, en el PIB, en el empleo y en
el nivel de cotizaciones, pero prdcticamente nulo en términos de la
ratio de ingresos por cotizaciones sociales sobre el PIB.

CUADRO 7. IMPACTO DE LAS MEDIDAS DE MERCADO LABORAL (DESVIACIONES RESPECTO AL ESCENARIO

PIB

Empleo

Saldo Publico (% PIB)
Cotizaciones
Cotizaciones (% PIB)

SIN MEDIDAS, % Y PUNTOS PORCENTUALES)

t+5 t+10 Promedio 2022-2050

MTA OEGEM MEGAIReF MTA OEGEM MEGAIReF MTA OEGEM MEGAIReF

Fuente: AIReF

Contodo, es necesario explicitar una decision metodoldgicarelevante
en cuanto a las simulaciones que se presentan con el modelo
MEGAIReF. En concreto, en el Informe 2/25y en el Documento Técnico
10/25 se utilizd la version del modelo MEGAIReF disponible en marzo de
2025 que, como se senalaba en esos documentos, se encontraba
todavia en desarrollo. En octubre de 2025, se completd la version
definitiva del modelo que incorpora cambios sustanciales respecto a
la de marzo de 2025. Entre estos cambios destaca la inclusion de un
bloque para el sector financiero, asi como la calibracién y estimacion
definitiva de los pardmetros del modelo. Estos desarrollos permiten que
MEGAIReF capte con mayor precision las propiedades ciclicas vy
estructurales de la economia espanola y han supuesto que los canales
de demanda tengan, en algunos shocks, una menor importancia
relativa que los de oferta. Asilas simulaciones de las medidas laborales
desde 2020 y de las subidas del SMI el efecto expansivo por el lado de
la demanda debido el crecimiento de los salarios es mds limitado,
mientras que el contractivo por el incremento de los costes que
suponen para las empresas esos mayores salarios es mds intenso.
Como resultado, al simular estas medidas en la version definitiva de
MEGAIReF se encuentra un efecto ligeramente confractivo en el
empleo y las cotizaciones sociales en valores, aunque el impacto en la
ratio de cotizaciones sobre el PIB se mantiene inalterada.
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- Con el objetivo de mantener la comparabilidad con los resultados del
Informe 2/25 se ha decidido utilizar en el presente estudio la misma
version del modelo que en el Informe 2/25. Todo ello refuerza las
cautelas que la AIReF ha venido subrayando sobre la incertidumbre
del impacto de estas medidas y la posibilidad de un impacto muy
limitado, no significativamente distinto de cero.

- Poroftrolado, en las simulaciones no se incorpora el potencial impacto
que las medidas laborales podrian haber tenido sobre la
productividad al no disponer de evidencia empirica que lo respalde.
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RECUADRO 1. REVISION DE LA EVIDENCIA SOBRE EL IMPACTO DE LA
REFORMA LABORAL DE 2021

El alcance de los cambios intfroducidos por la reforma laboral de 2021 en la
regulacion de la confratacion ha dado lugar, prdcticamente desde su
entrada en vigor, al desarrollo de andlisis y trabajos orientados a evaluar su
impacto sobre las principales variables del mercado de frabajo. En este
recuadro se resume un conjunto de estudios elaborados por académicos,
investigadores y organizaciones internacionales que, hasta la fecha, han
publicado y cuantificado el impacto de la reforma laboral.

Una gran parte de estos trabajos utiliza como fuente primaria los microdatos
de la EPA y aplica técnicas microeconométricas. Por ejemplo, ya en abril
de 2022, Martinez y Victoria (2022) aplican un enfoque cuasi - experimental
para construir un grupo de tratamiento y uno de control de trabajadores,
basado en celdas por caracteristicas como sector, regién y grupo de edad,
y en funcion de la intensidad de exposicidon a los contratos temporales
eliminados. Sobre estos grupos de tratamiento y control aplican una
metodologia de diferencias en diferencias encontrando que, al comparar
el primer frimestre de 2022 con el cuarfo de 2021, la reforma habria tenido
un efecto positivo sobre la creacion de empleo indefinido de unos 286.000
ocupados. Sin embargo, no tuvo un efecto estadisticamente significativo ni
sobre el empleo temporal, ni sobre el empleo total, lo que apuntaria a un
cambio en la composicion de contratos mds que a creacidn neta de
empleo.

Un enfoque similar fue aplicado por el FMI (2024) con datos hasta el cuarto
trimestre de 2023, basado en celdas por sector, region y ocupacion. Los
resultados también apuntan a una reduccion de la temporalidad de unos
10 puntos porcentuales. Sin embargo, esta institucion detecta que este
impacto es heterogéneo por grupos de trabajadores, siendo mds intenso
entre trabajadores jovenes (-20 puntos porcentuales) e inmigrantes (-16
puntos porcentuales). El FMI senala que no se observan efectos claros sobre
el empleo total ni sobre las horas trabajadas, y tfampoco se identifican
cambios robustos en las fransiciones desde el empleo al desempleo.

En un trabajo mds reciente, Adrjan et al. (2026) aportan un enfoque
diferente, basado en una metodologia de diferencias en diferencias
aplicada sobre 3,1 millones de ofertas de empleo publicadas en el portal
Indeed entre 2018 y 2024, con especial énfasis en si la oferta incluia
formacién provista por la empresa. La intensidad de tratamiento a la
reforma se define en funcién de la proporcidon de contfratos temporales a
nivel de ocupaciéon antes de la reforma. Los resultados coinciden con los
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estudios previos, al encontrar un efecto de reduccion de la temporalidad,
ya que las ocupaciones de alta exposicion a la reforma registraron una
caida de la temporalidad 21 puntos mayor que las ocupaciones de baja
exposicion. Adicionalmente, se registra un incremento de 4,3 puntos
porcentuales en la formacidon provista por la empresa en las ocupaciones
de alta frente a las de baja exposicion. Este resultado ofrece indicios
respecto a un impacto positivo de la reforma sobre la formacion en el
empleo vy, por tanto, eventualmente, sobre la productividad que habria
que contrastar con el comportamiento observado en la prdctica.

Por su parte, Gorjon et al. (2026) utilizan registros de afiliacion ala Seguridad
Social y curvas de supervivencia Kaplan-Meier para comparar la duracion
de los episodios de afiliacion iniciados en cohortes pre-reforma (2018-2019)
y post-reforma (2022-2025), con seguimiento a 270 dias. Los resultados
apunfan a una mayor duraciéon de los contratos a partir de 2022. Por
ejemplo, después de un mes desde la firma de contrato la supervivencia
pasd del 49,1 % en 2019 al 56,3 % en 2022. No obstante, los autores senalan
que se trata de un andlisis descriptivo y correlacional de la duracion de los
contratos antes y después de la reforma, sin que sea posible atribuir
causalmente esos cambios a la propia reforma, al operar ofros factores
como, por ejemplo, la posicion ciclica.

Conde Ruiz et al. (2023) combinan el andlisis de supervivencia con el
estudio de los patrones de creacion y destruccion de empleo mediante la
modelizacion de las series diarias de dfiliacion a la Seguridad Social. En
primer lugar, usan los datos del registro de afiliaciones a la Seguridad Social
para estimar probabilidades de transicion entre distintos tipos de contrato,
enconfrando un aumento de la probabilidad de pasar de un contrato
temporal a un contrato indefinido. Por ejemplo, tras la reforma, un 33 % de
los trabajadores temporales habia pasado un ano después a uno
indefinido, frente a un 18 % pre-reforma. Sin embargo, al estimar las
probabilidades de supervivencia, encuentran una caida tras la reforma
tanto para el total de trabajadores como para los nuevos confratos. En
conjunto, estos resultados apuntarian a un efecto indeterminado sobre la
rotacion laboral. Al incorporar el andlisis de series temporales a los datos
diarios de afiliacién, estos autores sélo observan que los efectos calendario
de creacion y destruccion de empleo se mantienen tras la reforma,
excepto por una reduccion del efecto fin de mes. La interpretacion que los
autores hacen de estos resultados es que la reforma ha conseguido reducir
la temporalidad contractual, pero no la empirica o efectiva.

Felgueroso, F. et al. (2026) evaltan el impacto de la reforma laboral sobre
los jbvenes enfrantes al mercado de trabajo (menores de 30 anos),
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utilizando datos de la MCVL para cohortes de entrada entre 2014 y 2023.
Los autores emplean un diseno de diferencias en diferencias que explota
la heterogeneidad provincial en la prevalencia previa de empleo
temporal, interpretando la variacion residual como un indicador del
margen discrecional con que las empresas recurrian al contrato temporal.
Para ello construyen un indicador de “exceso de temporalidad”, definido
como la diferencia entre la tasa observada de empleo temporal en cada
provincia y una tasa confrafactual obtenida aplicando las tasas sectoriales
medias del resto del pais a la composicion sectorial de esa provincia. El
andlisis se complementa con event studies para evaluar la plausibilidad de
las tendencias paralelas en el acceso al contrato indefinido y con modelos
de duracidon en tfiempo discreto para estudiar las tasas de salida del
empleo. Los resultados muestran que la reforma aumentd especialmente
el acceso inicial a contratos indefinidos en las provincias mdas expuestas a
la temporalidad. En concreto, la brecha previa frente a las provincias de
conftrol era de 7,3 puntos porcentuales, y la reforma la redujo en 6,4 puntos,
cerrando asi alrededor del 87 % de la diferencia inicial. En el caso de los
contratos indefinidos ordinarios, la reduccion de la brecha fue menor,
alrededor del 55,5 %. Sin embargo, las mejoras en estabilidad laboral
efectiva son mds limitadas: la brecha en la duracion del primer episodio
laboral se redujo en torno al 40 %, la brecha en la probabilidad de que
dicho episodio durara mds de seis meses en un 32 %, y la brecha en las
bases de cotizacidon acumuladas en un 14 %. Los autores concluyen que las
restricciones legales a la temporalidad son necesarias para modificar los
patrones de confratacion, pero insuficientes para garantizar una
estabilidad laboral real.

Finalmente, CEPS y Ecorys (2026) evaluan, por encargo de la Comisidon
Europeaq, el impacto del PRTR en los paises del sur de Europa. En el caso de
Espana, entre otras medidas, analizan el impacto de la reforma laboral. A
nivel microeconométrico, combinan métodos de control sintético, con
referencia a otros paises, y un enfoque de diferencias en diferencias por
ocupacidn. Los resultados apuntan a una reducciéon de la tasa de salida
del empleo y a un efecto positivo sobre el empleo de en torno al 3 %, si bien
los propios autores interpretan con mucha cautela al estar sujetos a gran
incertidumbre. Estos resultados se trasladan a una evaluacion
macroecondmica comparando el PIB observado con el resultante de un
enfoque de funcidn de produccion basado en dos contrafactuales
(aumento del empleo estimado a nivel micro y empleo constante, pero
mayor productividad por la menor temporalidad). En el primer caso hay un
impacto positivo y relevante a corto plazo (2,3 % de PIB en 2023). En el
segundo confrafactual el efecto es muy moderado (0,14 % de PIB en 2022
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y 0.3% en 2023). De nuevo, los autores muestran cautela en la
interpretacion de estos resultados ya que, ademds de la reforma laboral, la
economia espanola se ha visto sujeta a un conjunto amplio shocks de
diferente naturaleza (recuperacion post pandemia de COVID-19, enfrada
de inmigrantes, crecimiento del sector turistico y ejecuciéon del PRTR).

En conjunto, estos resultados coinciden en encontrar un efecto claro de la
reforma en cuanto a la reduccion de la temporalidad. En cambio, la
evidencia disponible no permite concluir que haya tenido un efecto neto
robusto sobre el empleo total, las horas trabajadas o las fransiciones hacia
el desempleo. Los resultados sobre la estabilidad efectiva y la rotaciéon
laboral son mds ambiguos al encontrar algunos trabajos mejoras en la
duracion o en la supervivencia de los episodios de empleo, mientras que
otros apuntan a que la reduccion de la temporalidad contractual no se ha
traducido plenamente en una reduccidon equivalente de la rotaciéon
efectiva.

En cuanto al impacto sobre otras variables macroecondmicas y, en
particular, sobre la ratio de cotizaciones sobre el PIB que es lo que tiene que
valorar la AIReF, la evidencia sigue siendo muy limitada y, dada la ausencia
de efectos sobre el empleo, dependerd en gran medida de si existe un
canal por el que la reforma pueda mejorar la productividad, como, por
ejemplo, la formacién o la participaciéon del trabajo en la distribucion de la
renta. No se dispone todavia de evidencia cuantitativa directa sobre estos
canales.
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RECUADRO 2. LA REGULACION EXTRAORDINARIA. UNA ESTIMACION
TENTATIVA DE SU IMPACTO EN COTIZACIONES

El Gobierno aprobd el 14 de abril de 2026 el Real Decreto 316/2026, que
modifica el Reglamento de Extranjeria y activa un proceso extraordinario de
regularizacion de poblacién extranjera. Este real decreto incorpora dos vias
extraordinarias dirigidas, por un lado, a quienes hubieran presentado una
solicitud de proteccion internacional en Espana antes del 1 de enero de 2026
y se encuentren pendientes de resolucion firme y, por ofro, a personas en
situacioén irregular que ya se enconfraban en Espana antes de esa fecha. El
proceso permanecerd abierto hasta el 30 de junio de 2026, tras lo cual serd
posible valorar el impacto de la medida con mayor robustez.

En el contexto de la valoracion de la regla de gasto en pensiones, esta
medida podria tener un impacto potencial sobre los ingresos por cotizaciones
sociales. En concreto, segun las estimaciones de la AlIReF, el impacto de esta
regularizacion extraordinaria sobre las cotizaciones sociales podria situarse en
torno a 0,031 puntos porcentuales de PIB en promedio durante el periodo
2022-2050.

No obstante, este cdiculo estd sujeto a un rango muy amplio de
incertidumbre, cuyos principales determinantes se detallan en este recuadro.
Ademdas, el ejercicio realizado no incluye el cdilculo de los derechos de
jubilacién generados por estos inmigrantes, ni de las prestaciones sociales a
las que podrian tener acceso. Por el lado de los ingresos, tampoco se
consideran posibles efectos adicionales sobre la recaudacion por IRPF.

El primer elemento de incertidumbre es la estimacion del universo de personas
gue se acogerdn a la regularizacion.

En concreto, el procedimiento distingue dos colectivos, regulados en la
Disposicion Adicional 20 (DA20) y en la Disposicion Adicional 21 (DA21) del
Reglamento de Extranjeria, incorporadas por el Real Decreto 316/2026. La
DAZ20 se dirige a personas que hubieran solicitado proteccion internacional
en Espana antes del 1 de enero de 2026 y cuya solicitud o recurso no hubiera
sido resuelto de forma firme. Por su parte, la DA21 configura una nueva
autorizacién de residencia temporal por circunstancias excepcionales por
razén de arraigo extraordinario, orientada a ofrecer encaje administrativo a
personas con vinculos acreditados con Espana, ya sea haber trabajado o
acreditar intencién de frabajar, por formar parte de una unidad familiar con
menores de edad o personas dependientes, o por encontrarse en situaciones
de especial vulnerabilidad. El Real Decreto 316/2026 incluye, ademds, una

29 de mayo de 2026 40




Estudio de evaluacion de la regla de gasto de pensiones

disposicion transitoria segunda (DT2.9) para expedientes ordinarios de arraigo
ya iniciados, la denominada pasarela de arraigo.

El proceso exige, entre ofros requisitos, haber estado en Espana antes del 1
de enero de 2026, acreditar permanencia ininterrumpida durante los cinco
meses anteriores a la solicitud, disponer de documento de identidad o de
vigje y aportar certificado de antecedentes penales del pais de origen y de
los paises de residencia en los cinco anos anteriores a la entrada en Espana.
Ademds, la persona solicitante no debe ser fitular de una autorizacién de
estancia o residencia en vigor ni tener una renovacion en curso, salvo en el
caso especifico de solicitantes de proteccion internacional incluidos en la
DA20. Ambas vias excluyen a quienes sean o hayan sido titulares de la
proteccion temporal asociada al desplazamiento desde Ucrania. Desde la
comunicacion de inicio de la tramitacién, la persona solicitante queda
habilitada durante un plazo de un ano para residir y trabajar, por cuenta
ajena o propia. La resolucidon deberd dictarse en un plazo méximo de tres
meses.

Dado que el proceso se encuentra actualmente en marcha, resulta
necesario estimar el universo de personas potencialmente regularizables.

- En el caso de la DA20, se toma como referencia la explotacion
administrativa facilitada por la Oficina de Asilo y Refugio (OAR) sobre
personas con solicitud de proteccidon internacional pendiente de
resolucion a 31 de diciembre de 2025. Segun esta explotacion, el stock
pendiente asciende a 233.181 personas; de ellas, 189.064 son mayores de
edady, por tanto, potencialmente se podrian acoger a esta via, y 186.230
se encuentran en edad activa —18 a 64 anos—, que es el colectivo
considerado en el ejercicio de impacto sobre cotizaciones.

- En cuanto a las personas que podrian acogerse a la DA21, la estimacién
utiliza el Padrén Municipal como aproximacion a la presencia efectiva
registrada en Espana, dado que constituye la fuente de cobertura mas
amplia disponible. La metodologia sigue el enfoque de Gonzdlez Ferrer y
Cebolla Boado (2008), actualizado por Gdlvez-Iniesta (2020). El
procedimiento consiste en restar al nUmero de residentes exfranjeros no
comunitarios registrados en el Padrén Municipal el nUmero de personas
que cuentan con alguna forma de autorizacion o situacion administrativa
regular o procedimentalmente protegida. Entre estas Ultimas se incluyen
las autorizaciones de residencia en vigor, las estancias por estudios, los
certificados de registro y TIE de familiares de nacionales UE/AELC/Reino
Unido vy las situaciones de documentacion caducada con renovacion en
plazo o pendiente de resolucidon. Los solicitantes de protecciéon

29 de mayo de 2026 41



Estudio de evaluacion de la regla de gasto de pensiones

internacional pendientes se tratan separadamente como bolsa DA20 v,
por tanto, también se detraen de la bolsa DA21. La estimacion se realiza
con fuentes administrativas referidas a 31 de diciembre de 2025y, para la
poblacion de referencia, utiliza la proyecciéon demogrdfica de la AIReF a
1 de enero de 2026, al no disponerse ain de poblacién observada
definitiva.

— El balance se construye pais por pais y se desagrega por sexo y edad,
aprovechando que tanto en el padrdbn como en los ficheros del
Observatorio Permanente de la Inmigracion (OPI) se dispone de estas
variables. Para anclar la estimacion a 1 de enero de 2026, se mantiene la
composicion pais x sexo x edad observada en el padréon a 1 de enero de
2025 y se reescala el total continental a la proyeccion demogrdfica de la
AlIReF a esa fecha. Para «Resto de Europayn se descuenta previomente el
stock observado de la Asociacion Europea de Libre Comercio (AELC,
compuesta por Noruega, Islandia, Liechtenstein, Suiza), Reino Unido vy
Ucrania a 1 de enero de 2025, asumido constante. Sobre ese padrén
proyectado se aplican los stocks de regularidad del OPl a 31 de diciembre
de 2025y el stock de solicitudes de asilo pendientes de la OAR a esa misma
fecha. El universo de andlisis excluye a los nacionales de UE-27, AELC y
Reino Unido, al no requerir esta via de regularizacion en virtud de la libertad
de circulacién o del Acuerdo de Retirada. Se excluye igualmente a los
nacionales ucranianos, dado que tanto la DA21 como la DA20 establecen
expresamente que no podrdn acogerse al proceso quienes sean o hayan
sido titulares de la proteccién temporal asociada al desplazamiento desde
Ucrania. Cuando los registros de regularidad superan al padrén en un pais
concreto, su aportaciéon se frunca a cero antes de agregar al continente,
en lugar de restarse. Este fruncamiento pais a pais evita que los paises con
balance negativo cancelen artificialmente la contribucion de los positivos
del mismo contfinente.

De acuerdo con esta metodologia, las estimaciones provisionales de la AIReF
sitban el universo potencial de personas regularizables en 965.698 personas
de 18 anos o mdas —948.876 entre 18 y 64 anos— a 31 de diciembre de 2025.
Esta cifra agrega dos colectivos: 776.634 personas estimadas como
poblacién irregular en la aproximacion estadistica de la AlIReF, que
constituyen la bolsa mdxima de referencia para la DA21 —762.646 en edad
activa, 18-64 anos—, y 189.064 solicitantes de proteccidén internacional con
resolucién pendiente que podrian acogerse a la DA20 —186.230 en edad
activa—. En un ejercicio comparable, FUNCAS estima la cifra de extranjeros
residentes en Espana en situacion administrativa irregular en 840.000 personas
a 1 de enero de 2025.
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Ademds de las vias extraordinarias previstas en la DA20 y la DA21, el Real
Decreto 316/2026 incluye una disposicion transitoria segunda dirigida a
determinadas solicitudes de residencia temporal por circunstancias
excepcionales que ya se encontraban presentadas o en framitacion a la
entrada en vigor de la norma. Esta disposicion funciona como una pasarela
transitoria para expedientes ordinarios ya iniciados, no como un nuevo canal
adicional que deba sumarse mecdnicamente a la DA20y la DA21. Como en
el caso de los solicitantes de asilo de Ia DA20, se trata de personas que ya
disponen de habilitacion para trabajar, por lo que no deberian computarse
junto con la DA21. Sin embargo, no es posible identificar este colectivo de
forma separada, por lo que la bolsa de pasarela permanece dentro de la
estimacion agregada de la DA21.

La imposibilidad de determinar la situacion laboral actual del colectivo
regularizable introduce mucha incertidumbre a la hora de calcular su
impacto en el mercado laboral: en el caso de la DA21 la cifra mezcla a
personas en situacion irregular sin habilitacién previa para trabajar —cuyo
afloramiento si seria atribuible al proceso— con personas que ya disponen de
habilitacién para trabajar por tener una solicitud ordinaria pendiente, sin que
se pueda identificar de manera fidedigna cudl es la cuantia de cada
colectivo. Del mismo modo, los solicitantes de protecciéon internacional
afectados por la DA20 disponen de permiso de trabajo desde el momento
de su solicitud y, de hecho, el Gobierno calcula que 98.003 personas se
encuentran ya trabajando y cotizando a la Seguridad Social. Por ello este
Ultimo colectivo no se incluye en las estimaciones de impacto en las
coftizaciones de la AlIReF, aunque dado que los permisos de proteccion
internacional suelen resolverse negativamente, muchas de estas personas
habrian pasado a una situacion de irregularidad de no existir este proceso
extraordinario.

Por ofro lado, incluso dentro de la D21, hay que tener en cuenta, desde un
punto de vista metodoldgico, el padrén no es el Unico medio de acreditacion
admitido. La norma establece expresamente que la permanencia podrd
acreditarse mediante cualquier prueba vdlida en derecho —contratos de
arrendamiento, facturas de suministros, informes médicos, resoluciones
administrativas, entre ofras—, siempre que permita identificar a la persona
solicitante. Por tanto, el universo estimado debe interpretarse como una
aproximacion que podria subestimar el total real al no capturar a personas
no empadronadas, pero que, sin embargo, podrian acreditar su
permanencia por otfras vias.

Por ofro lado, estas estimaciones consideran que habrd un porcentaje de
solicitudes que no se presentardn o que podrian ser rechazadas por no
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cumplir los requisitos exigidos o por no poder acreditarlos suficientemente. En
este sentido, el Informe de la Regularizacién Extraordinaria de La Moncloa
(2026) prevé la tramitacion de 752.250 expedientes en todo el territorio, frente
a una estimacion de 500.000 potenciales beneficiarios. Estas cifras apuntan a
un porcentaje implicito de no presentacién/denegacién cercano al 33 %. La
AIReF, sobre la base de la evidencia de las regularizaciones pasadas, supone
una tasa de presentacion de solicitudes del 85 % y una tasa de aceptacion
del 83 %.

Para calcular el impacto en las cotizaciones sociales no basta con estimar el
numero potencial de personas regularizables, sino que es necesario asignarles
un perfil laboral y una base de cotizacion esperada. Para ello, el gjercicio
requiere asignar un perfil por sexo, edad y nacionalidad a los colectivos
potencialmente afectados. El perfil se aproxima a partir de la estimacion
estadistica de poblacidén extranjera en situacion irregular elaborada por la
AIReF, construida mediante el contraste entre el padréon y los registros
administrativos de regularidad del OPI. Esta estructura sociodemogrdfica se
utiliza para imputar a los potenciales beneficiarios una probabilidad de
afiliacioén y una base media de cotizacién coherentes con las observadas
para frabajadores exiranjeros de caracteristicas similares que ya se
encuentran en situacion regular, a partir de los microdatos de la EPA y de la
MCVL.

De acuerdo con estas estimaciones, por grandes dreas de origen y para 2025,
la mayor parte de la poblacion irregular estimada bajo la DA21 se concentra
en América Central y del Sur, con 595.035 personas —alrededor del 77 % del
total DA21—, de las que 443.357 proceden de Sudamérica y 151.678 de
Centroamérica y Caribe. A continuacién, se sitban Africa, con 133.367
personas; Asia, con 34.329; y los paises europeos no pertenecientes a la UE-27
—excluidos AELC, Reino Unido y Ucrania—, con 10.400 personas.

Por su parte, las cifras de la Encuesta de Poblacion Activa y de la Muestra
Continua de Vidas Laborales muestran diferencias significativas tanto en las
tasas de participacion como en las bases medias de cotizacidn cuando se
distingue por género o por pais de procedencia. También destaca la elevada
incidencia de la parcialidad entre los frabajadores de procedencia
extranjera, asi como su mayor exposicion al desempleo y su concentracion
en sectores como la construccion, la hosteleria o los servicios domésticos.
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GRAFICO RE_2.1. TASA DE PARCIALIDAD POR SEXO Y ORIGEN DE LOS INMIGRANTES (%)
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Fuente: AIReF.
Nota: Porcentaje de ocupados a tiempo parcial sobre el total de ocupados.

De acuerdo con estas estimaciones, se puede suponer que la poblaciéon
regularizable tendrd un perfil econdmico similar en términos de tasa de
actividad y de ocupacion al de los inmigrantes del mismo sexo y region de
origen obtenidos a partir de los microdatos de la EPA. Asi, se estima que un
17% de los regularizables de entfre 18 y 64 anos no participaria en el mercado
laboral; seria poblacién inactiva. Un 70% de los regularizables podria pasar a
la ocupacion potencial bruta y el 11% restante podria pasar a la busqueda
de empleo.

GRAFICO RE_2.2. ESTIMACION FLUJOS PERSONAS REGULARIZABLES DA21
Dependientes (>64) 13.988 EI

Poblacién Inactiva 130.008

Poblacion Regularizable 776.634 En edad de trabajar 762.646
Ocupados 544.474

Poblacién Activa 632.638

Parados 88.165

Fuente: AIReF

Por otro lado, en sus cdlculos, la AIReF considera que todos los individuos que
deciden trabajar y encuentran frabajo lo hardn en la economia formal. La
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experiencia de la regularizacion de 2005, que, a diferencia de la actual,
exigia que la persona regularizable dispusiera de una oferta laboral o un
confrato de trabajo, muestra que las afiliaciones adicionales tras la medida
se situarian en torno a las 150 mil, frente a las 570 mil personas regularizadas,
con un impacto que se absorbe conforme pasan los meses. Este supuesto
podria, por tanto, sesgar al alza los resulfados. Asi mismo, se supone en
cambio cierto impacto negativo asociado al aumento de cotizaciones, con
una elasticidad de la demanda de trabajo de -0,4 derivada de la literatura
economica.

GRAFICO RE_2.3. AFILIADOS EXTRANJEROS EN 2005: OBSERVADO VS. CONTRAFACTUAL (MILES)
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Fuente: AIReF

Para obtener las bases de cotizacion se parte del universo de cotizantes con
nacionalidad no perteneciente a la UE, excluyendo la UE-27, el Reino Unido y
Ucrania. Para aproximar el comportamiento inicial, el cdlculo de referencia
mantiene el framo de entrada reciente, esto es, personas con unad
antigledad en la Seguridad Social igual o inferior a un ano, al ser el grupo
comparable con el ejercicio central. No obstante, dado que cabe esperar
que los individuos regularizados mejoren sus oportunidades de empleo a
medida que pasa el tiempo, también se analiza cémo cambian las bases de
cotizacion de los trabajadores extranjeros presentes en la muestra en 2024
cuya primera cotizacién tuvo lugar entre 1y 2 anos antes, y entre 2 y 3 anos
antes.

La variable de referencia es la base de cotizacidn mensual efectivamente
observada. Cuando una misma persona tiene varios empleos simultdneos en
un mismo mes, las bases se suman a nivel persona-mes, de modo que la
pluriactividad queda incorporada en la base mensual efectiva. Dada la
posible incidencia de la parcialidad entre los individuos afectados, la base
no se normaliza ni a jornada completa ni a mes completo. Por tanto, puede
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situarse por debajo de la base minima mensual general cuando existen altas
o bajas denfro del mes, jornadas parciales o reglas especificas de cotizacion.

El cdiculo de referencia se limita a las bases asociadas al empleo. Los
episodios de prestacion o desempleo no se incorporan a los cdlculos y no se
reportan como gasto ni como importe de prestacion en esta nota. Cuando
empleo y prestacion coinciden en un mismo mes, se conserva la base del
episodio de empleo y se evita sumar la base asociada a la prestacion a la
base laboral.

Los tramos 1-2 y 2-3 de antigledad desde la primera cotizaciéon en la
Seguridad Social elevan la base anual media observada respecto al tramo
de entrada, principalmente por el mayor tiempo cotizado acumulado. No
obstante, entre el segundo y el tercer ano puede producirse un leve descenso
de la base mensual media por efecto composicion. La comparacion no sigue
alas mismas personas a lo largo del tiempo, sino que compara a los cotizantes
no comunitarios presentes en la MCVL-2025 segun su antigledad desde la
primera afiliacion.

GRAFICO RE_2.4. BASE MEDIA ANUAL DE COTIZACION DE INMIGRANTES (MILES DE EUROS)
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Fuente: AIReF, a partir de la MCVL-2025

Nota: se muestra el rango de bases medias anuales efectivamente cotizadas en 2024 por
inmigrantes regulares en Espana con perfiles similares a los potencialmente regularizables,
segun su antigiedad en la Seguridad Social. Afo 1 corresponde a quienes se dieron de alta
por primera vez en 2024; Aho 2, en 2023; y Aho 3, en 2022. Todas las bases estdn expresadas en
euros corrientes de 2024. La media ponderada disminuye ligeramente por efecto composicién.
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Estimacion de impacto en cotizaciones en porcentaje del PIB en el periodo
2022-2050.

Una vez obtenida la estimacion de individuos que podrian trabajar en la
economia formal y sus potenciales bases de cotizacion, es necesario
aproximar cudl habria sido su escenario vital alternativo en ausencia de la
regularizacion extraordinaria.

— Segun la estadistica oficial del OPI sobre autorizaciones de residencia por
arraigo, a mediados de 2023 el tiempo medio en situacion irregular antes
de obtener una autorizacién inicial por arraigo se situaba en torno a
2,8 - 2,9 anos, elevandose a 3,6 anos entre quienes estaban dfiliados a la
Seguridad Social's. De mantenerse esta situacion, la regularizacion
extraordinaria supondria fundamentalmente un adelanto de entre tres y
cuatro anos del paso a la regularidad y de la entrada en el mercado de
trabajo formal. Por tanto, el mayor impacto sobre las cotizaciones sociales
de la regularizacién se circunscribe principalmente a los cuatro anos
posteriores a la solicitud de regularizacién extraordinaria.

- Contodo, cabe considerar que algunos individuos podrian haber decidido
abandonar Espana si no hubieran podido acogerse a este proceso.

- También que algunos de los extranjeros regularizados decidirdn irse. Por
ejemplo, el estudio de FUNCAS (2026)'7 senala que, desde 2021, Espana
solo refiene aproximadamente a uno de cada dos inmigrantes que llegan,
conuna tasa de retencion del 51 %, una de las mas bajas de Europa. Segin
este estudio, Espana presenta una elevada capacidad de atracciéon
migratoria, pero una limitada capacidad de retencién, que se asocia a
factores como la precariedad laboral, los bajos salarios, el elevado coste
de la vivienda vy la dificultad para consolidar proyectos de vida estables.

- Esta dindmica de desgaste del colectivo se observa también en los
microdatos de Seguridad Social. La explotacion de la MCVL muestra que,
del colectivo no comunitario en edad laboral observado con un ano de
anfigledad en la Seguridad Social, en torno a la mitad ya no aparece
como cotizante en el tercer ano, una proporcidn que se reduce d
aproximadamente un tercio en el cuarto ano.

16 Observatorio Permanente de la Inmigracion, Estadistica de personas con
autorizacién de residencia por arraigo (2023).

17 Héctor Cebolla y Maria Miyar (2026). Los Limites de la Inmigracién Para el Ajuste
Demogrdfico En Espana. FUNCAS. Estudios de la Fundaciéon. Serie Economia y
Sociedad, n° 113.
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— Porotrolado, como se ha senalado, el supuesto utilizado por la AIReF sobre
el transito de la economia informal a la formal es que todos los ocupados
que se regularizan entran y permanecen en la economia formal.
Sin embargo, no todos tendrdn necesariamente la posibilidad de
enconfrar un empleo formal y algunos, aunque lo encuentren, podrian
regresar a la economia informal con el paso del tiempo. En este sentido, el
estudio de Elias, Monras y Vazquez-Grenno (2025'8) estima que, por cada
diez inmigrantes regularizados que entfraron en el sector formal, el aumento
neto de empleos formales fue de aproximadamente cinco puestos en los
dos anos y medio posteriores. El cambio de politica aumenta el conjunto
de frabajadores que pueden ofrecer su dotacidn de trabajo en el sector
formal, pero solo una parte de ellos termina frabajando en dicho sector,
dado que el empleo informal continUa siendo una opcidén.

— Todos estos argumentos llevan a la AlReF a proyectar un impacto pleno
durante los cuatro primeros anos, que se diluye posteriormente mediante
un supuesto ad hoc de desaparicion del impacto a partir del quinto ano,
donde perdura un 75% de la magnitud del shock del ano previo, y los
siguientes. Asi, la vida media del shock (desde su impacto pleno hasta la
desaparicion del 50 % de sus efectos) se deriva implicitamente entre dos y
fres anos.

- El impacto potencial estimado asciende a 0,031 puntos porcentuales de
PIB en promedio durante el periodo 2022-2050.

- La AIReF no supone ningun impacto de la regularizacidon sobre los
trabajadores actuales, en linea con el estudio de Elias, Monras y Vazquez-
Grenno (2025) sobre la regularizacion espanola de 2005, que concluye que
dicha medida no redujo ni el empleo formal ni los salarios de los
trabajadores nativos con menor cualificacion. No obstante, proyectar
estas conclusiones sobre la situacion actual no estd exento de riesgos, ya
que ni el nUmero ni la composicién del crecimiento migratorio actual son
los mismos que entonces, cuando la economia espanola se encontraba
inmersa en el boom de la construccion.

— Tampoco se suponen efectos de largo plazo sobre el comportamiento de
los futuros inmigrantes y su paso a la economia formal. Entre 1986 y 2005,
Espana llevd a cabo seis grandes procesos extraordinarios de
regularizacion de personas exfranjeras en situacion irregular, en los anos

18 ELIAS, Ferran, MONRAS, Joan y VAZQUEZ GRENNO, Javier. Understanding the Effects
of Granting Work Permits to Undocumented Immigrants. Journal of Labor Economics.
2025. Vol. 43, n°. 3, p&gs. 763-802. ISSN 0734-306X
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1986, 1991-1992, 1996, 2000, 2001 y 2005, y ninguno de ellos parece haber
modificado de manera permanente la tasa de informalidad de la
economia.

Ejercicios de sensibilidad

Dado el elevado grado de incertidumbre, se realiza un ejercicio de
sensibilidad. Esta seria una incertidumbre exclusivamente paramétrica, que
opera en una capa subsiguiente al principal elemento de incertidumbre
relativo al universo de personas potencialmente regularizables, dado que el
proceso aun estd en curso.

Como se ha senalado, la estimacion de impacto potencial debe
interpretarse como una estimacion de mdximos dado que se asume que
todos los ocupados pasan a la economia formal y no se descuentan las
personas que actualmente ya se encuentran frabajando. Para tener un
orden de magnitud de la incertidumbre asociada se puede calcular un
umbral de sensibilidad de los pardmetros de los supuestos. Estos pardmetros
son: (1) tasa de presentacion de solicitudes (85 %), (2) tasa de aceptacion de
solicitudes (83 %), (3) tasa de formalidad (100 %), (4) elasticidad de la
demanda de frabajo (-0,4) y (5) base media de cotizacién anual (8,6 miles
euros en términos nominales de 2024).

Para el primer ano de impacto potencial esta calibracién conduce a una
estimacién de 0,067 puntos porcentuales de PIB para la DA21 que se
incrementa en los tres anos siguientes por el efecto de mayores bases
supuesto a los inmigrantes que permanecen en el pais. Para cada uno de
estos pardmetros se construye una distribucidon de probabilidad donde el
valor medio es el escenario base y los extremos se fijan en funcidon del
pardmetro. Por ejemplo, la distribucion de la tasa de presentacion tiene un
valor medio del 85% y un valor maximo del 100 %. De forma similar, la
distribucién de la base de cotizacion tiene un valor medio calibrado con el
escenario base mientras que el valor médximo es la base de cotizacion
equivalente a un puesto de trabajo a jornada completa sin parcialidad ni
interrupciones durante los 12 meses del ano.

A partir de estas distribuciones se realiza un ejercicio de Monte Carlo en el
gue se obtienen 20.000 realizaciones que permiten derivar una distribucién en
torno al escenario base. Los percentiles 5y 95 de esa distribucién, que intenta
capturar la sensibilidad paramétrica del ejercicio, son 0,027 y 0,098 puntos
porcentuales de PIB, respectivamente. En otras palabras, la incerfidumbre
asociada a los pardmetros hace que el rango plausible del impacto
potencial durante el primer ano se sitUe entre 3 centésimasy 1 décima de PIB.
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GRAFICO RE_2.5. DISTRIBUCION DEL IMPACTO POTENCIAL DE COTIZACIONES (% PIB) CON DISTINTAS
COMBINACIONES DE PARAMETROS PARA EL PRIMER ANO'?
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2.4. Resultado de la regla de gasto de pensiones

El presente estudio ratifica las conclusiones alcanzadas en 2025 sobre laregla
de gasto de pensiones, puesto que no se supera el limite establecido por la
disposicion adicional segunda del Real Decreto-ley 2/2023. Con la nueva
informacion disponible, el gasto en pensiones neto de medidas de ingresos es
del 13,0 % del PIB en el promedio del periodo 2022 — 2050. Esto supone dos
décimas de PIB menos que en el pronunciamiento anterior por una mayor
estimacion del impacto de las medidas de ingresos para fortalecer los
ingresos del sistema publico de pensiones, de 1,6 % del PIB en el presente
estudio frente al 1,4 % anterior. Por su parte, el gasto bruto publico en
pensiones se mantiene en un promedio del 14,6 % del PIB en el periodo 2022

19 Nota: Simulacion de Monte Carlo con 20.000 realizaciones a partir de las
distribuciones de los pardmetros para el impacto de la medida el primer ano. El
escenario base, 0,067 puntos porcentuales de PIB el primer ano no es el escenario
mediano porque algunos pardmetros (tasa de presentacioén, tasa de aceptacién o
tasa de formalidad) se encuentran en o cerca de su mdximo en este escenario.
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- 2050 tras incorporar los datos observados de PIB y gasto en pensiones de
2024 y 2025.

Si se toman las previsiones actualizadas de la AlReF, también se cumple con
el limite de la regla de gasto de pensiones. Segun las previsiones de la AIReF,
que incorporan la Ultima informacion disponible, el gasto bruto publico en
pensiones promedio entre 2022 y 2050 se situa en el 14,5 % del PIB. Por ofro
lado, no habria cambios significativos en la valoracion de las medidas de
ingresos, que seria también del 1,6 % del PIB en el promedio 2022 - 2050. En
agregado, el gasto neto resultante seria del 13,0 % del PIB.

CUADRO 8. GASTO BRUTO PUBLICO EN PENSIONES NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS (% PIB)

S Gastos Medidas ingresos Gasto neto de medidas
Dato | Limite [Cumple] Dato | Limite [Cumple| Dato | Limite [Cumple
AR 2024 actualizado | 14,6 15,0 v 1,6 1.7 x 13,0 133 v
AlReF 14,5 150 v 1,6 1.7 x 13,0 133 v

Fuente: Informe de Envejecimiento, Seguridad Social, AIReF

2.5. Encaje de laregla de gasto de pensiones con el marco
fiscal

El cumplimiento de la regla de gasto de pensiones es compatible con el
incumplimiento del marco fiscal europeo. La AIReF concluyd en el informe de
seguimiento del PFEMP que serian necesarias medidas adicionales en 2027 y
2028 para cumplir con el marco fiscal europeo incluso tras la activacién de la
cldusula de escape nacional para acomodar el gasto en defensa. Al mismo
tiempo, el cumplimiento de la regla de gasto de pensiones es compatible
con crecimientos del gasto primario neto de medidas de ingresos en todos
los subsectores por encima de las tasas comprometidas en el PFEMP.

CUADRO 9. CUENTA DE CONTROL ANUAL Y ACUMULADA DE LA REGLA DE GASTO EUROPEA

Cuenta de control 2024 | 2025 [ 2026 | 2027 | 2028
Anual o5 v 04 X 09 X 08 X 05 X
Acumulada 05 v 00 v 09 x -1,7 x 21 x
A [ t 1&usul

cumulada tras cldusula 0,2 \/ 0.6 \/ 1.2 % 15
de escape de defensa

Fuente: AIReF

La AIReF prevé que los Fondos de la Seguridad Social presenten un
crecimiento del gasto primario neto de medidas de ingresos del 4,6 % en
promedio entre 2025 y 2028. Aunque los compromisos del PFEMP se
establecen a nivel del conjunto de las AA.PP., el crecimiento de una
determinada rdbrica como las pensiones o de un subsector como los Fondos
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de la Seguridad Social reduce el margen para el resto de partidas o de
subsectores. Por lo tanto, el hecho de que los Fondos de la Seguridad Social,
impulsados principalmente por el gasto en pensiones, presenten crecimientos
del gasto neto superiores al 3,4 % comprometido en el PFEMP, detrae margen
para el resto de subsectores. En este sentido, el enfoque parcial de la regla
de gasto de pensiones no confribuye la articulacion de una estrategia fiscal
coherente y orientada a la sostenibilidad del conjunto de las AA. PP.

Las reglas de gasto europea, nacional y de pensiones difieren en la definicion
de las variables relevantes y del horizonte temporal y se solapan en cuanto
al dmbito institucional sobre el que operan. La regla de gasto de pensiones
implica una definicidn del sistema publico de pensiones que no coincide con
los subsectores de contabilidad nacional. Esto implica que la Administracion
Central también se ve directamente afectada por la regla de gasto de
pensiones, mientras que otras partidas de gasto relevantes de los Fondos de
la Seguridad Social como las prestaciones por desempleo o incapacidad
temporal no se ven afectadas. Por Ultimo, la regla de gasto nacional no es
aplicable a los Fondos de la Seguridad Social, pero si a la Administracion
Central.

CUADRO 10. GASTO PRIMARIO NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS POR SUBSECTORES (% VARIACION)

2025 2026 2027 2028
AA. PP. 4,8 58 52 42
A.C. 59 8.9 4,0 4,8
F.S.S. 4,7 50 4,7 3,9
CC. AA. 4,9 4,2 6,4 4,5
CC. LL. 2,4 5,3 59 3,2

Fuente: AIReF

Para financiar el aumento del gasto en pensiones previsto, las transferencias
implicitas del resto de los Fondos de la Seguridad Social o de la
Administracion Central deberdn aumentar 2,3 puntos hasta alcanzar el 3,0 %
del PIB. Las fuentes de financiacion explicitas del sistema publico de
pensiones tal y como lo define su regla de gasto serian las cotizaciones
sociales dedicadas a las pensiones contributivas y las asignaciones en 1os
Presupuestos Generales del Estado para clases pasivas y fransferencias a la
Seguridad para financiar pensiones contributivas y no conftributivas®. Una vez
computadas las anteriores fuentes de financiacidn directamente

20 Las transferencias del Estado a la Seguridad Social para financiar pensiones
contributivas y no conftributivas incluyen las transferencias para complemento por
minimos, pensiones no contributivas o compensar reducciones en las cotizaciones
sociales.
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relacionadas con los gastos, el importe restante quedaria financiado con
transferencias implicitas bien del resto de los Fondos de la Seguridad Social o
de la Administracion Cenfral. Por ofro lado, las previsiones de la AlReF
suponen un incremento del gasto en pensiones desde el 12,7 % del PIB en
2022 hasta el 16,4 % del PIB en 2050. Este incremento del gasto de 3,7 puntos
de PIB, en ausencia de medidas adicionales, implicaria un incremento de las
transferencias implicitas de 2,3 puntos de PIB.

GRAFICO 12. FUENTES DE FINANCIACION DEL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES
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Fuente: Seguridad Social y AIReF
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R SUPUESTOS
DEMOGRAFICOS Y
MACROECONOMICOS

3.1. Proyecciones demogrdficas de la AIReF

La AIReF ha realizado una actualizacion de las proyecciones demogrdficas,
incorporando la informacién para el ano 2024 disponible en las fuentes
estadisticas empleadas. La actualizacion integra los datos definitivos
publicados por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) para 2024, en
particular los del Censo Anual de Poblacién, la Estadistica de Migraciones y
Cambios de Residencia (EMCR), la Estadistica de Nacimientos y las Tablas de
Mortalidad?’.

En el escenario base, la AIReF estima que la poblacion residente de Espana
aumentard desde los 49,1 millones a 1 de enero de 2025 hasta 52,7 millones
en 2050, debido, fundamentalmente, a la evolucion del saldo migratorio neto.

21 La fecha de corte de los datos empleados en este informe es el 19 de diciembre
de 2025, coincidiendo con la publicacién del Censo Anual de Poblacion para el
ano 2024. El pasado 7 de mayo el INE publicd la actualizacion de los datos
provisionales sobre la poblacion a 1 de enero de 2026. Segun esta estadistica, la
poblacién residente era de 49.590 miles de personas, frente a las 49.570 previstas por
la AIReF en la actualizacién de sus proyecciones demogrdficas, un error de
estimacion del 0,04%.
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Empleando el concepto de poblacién en edad de trabajar del Informe de
Envejecimiento, que se extiende entre 15 y 74 anos, se estima que esta
poblacion alcanzard un maximo de 40,2 millones de personas a mediados de
la década de los anos 2030. A partir de ese momento se prevé un paulatino
descenso, alcanzando los 38 millones de personas a finales de la década de
los anos 2050. Estas proyecciones de poblacidén suponen una revision al alza
respecto a las de la Opinidn de 2025, por el mayor empuje de flujos de
inmigracion neta en el corto y medio plazo vy la incorporacién de las nuevas
cifras de poblaciéon, aunque la estimacion de la tasa de fecundidad se revisa
nuevamente a la baja. En comparacién con las Ultimas proyecciones de
Eurostat (EUROPOP2025), la AIReF preve una poblacion algo mayor a corto y
medio plazo, pero inferior a largo plazo.

GRAFICO 13. POBLACION RESIDENTE (MILES DE PERSONAS)
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Fuente: INE, Eurostat y AIReF

En el cuadro siguiente se muestra una breve comparativa de las
proyecciones mads recientes del INE, Eurostat y de la AIReF para diversos anos.
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CUADRO 11. COMPARATIVA DE LAS PROYECCIONES DEMOGRAFICAS DE LA AIREF CON LAS DE OTROS
ORGANISMOS PARA DIVERSOS ANOS

Promedio
2025 2030 2035 2040 2045 2050
2025-2050
INE 2024 49.265 51.876 53.110 53.893 54515 54.885 53.103
EUROPOP2025 49.128 50.948 51.977 52.872 53.553 53.877 52.177
Poblacion total
(Miles) EUROPOP2023 48.614 49.267 49.761 50.237 50.527 50.460 49.875
AlReF 2026 49.128 51.394 52.260 52.553 52.709 52.729 51.959
AlReF 2025 49.082 50.119 50.691 51.213 51.706 52.095 50.872
INE 2024 37.886 40.274 40.874 40.478 39.874 39.218 40.020
EUROPOP2025 37.745 39.449 39.955 39.708 39.125 38322 39.260
Poblacion de
. . EUROPOP2023 37.205 37.878 37.800 37.094 36.132 34.999 37.010
15-74 afios (Miles)
AlReF 2026 37.745 39.783 40.184 39.636 38.831 37.966 39.250
AlReF 2025 37.697 38.670 38.723 38.168 37436 36.719 38.049
INE 2024 1,13 1,17 1,21 1,26 1,28 1,29 1,22
Numero de hijos por| EUROPOP2025 1,11 1,13 1,15 1,17 1,19 1,22 1,16
mujer AlReF 2026 1,10 1,09 1,05 1,03 1,02 1,02 1,05
AlReF 2025 1,13 1,17 1,21 1,24 1,28 1,31 1,22
INE 2024 83,7 84,3 85,0 85,6 86,1 86,6 85,2
Esperanza de vida al EUROPOP2025 84,1 84,6 85,1 85,6 86,0 86,6 85,3
nacer (Afios) AlReF 2026 84,1 84,8 85,4 85,9 86,5 87,0 85,6
AlReF 2025 84,1 84,7 853 85,9 86,4 87,0 85,6
INE 2024 21,5 22,0 224 228 232 235 22,6
Esperanza de vida a EUROPOP2025 22,0 22,4 22,8 23,1 235 238 229
los 65 afios (Afios) AlReF 2026 22,0 22,5 23,0 234 23,8 24,2 232
AlReF 2025 22,0 22,4 22,9 23,3 23,7 24,2 23,1
INE 2024 775 447 295 280 284 286 370
Inmigracién neta EUROPOP2025 568 368 332 329 312 291 354
(Miles) AlReF 2026 552 400 234 234 250 269 321
AlReF 2025 399 250 237 246 258 272 264

Fuente: INE, Eurostat y AIReF
Nota: El INE tiene previsto publicar el proximo 17 de junio nuevas proyecciones para el periodo
2026 - 207 6.

La tasa de dependencia mostraria una tendencia creciente hasta finales de
la década de 2050, debido al progresivo envejecimiento de la poblacién. La
tasa de dependencia, definida como la proporciéon de la poblacidn menor
de 15 anos y mayor de 74 anos sobre la poblaciéon en edad de trabajar, pasa
del 30,2% a 1 de enero de 2025 al 389% a 1 de enero de 2050. Su
comportamiento viene determinado principalmente por la evolucion de la
tasa de dependencia de mayores (poblacidn mayor de 74 anos sobre
poblacién entre 15 y 74 anos) que crece de forma continuada, siendo
compensada parcialmente con el descenso en la de menores (poblacion
menor de 15 anos sobre poblacién entre 15y 74 anos). Estas cifras suponen
una revision a la baja respecto a las de la Opinién de 2025, en la que se
esperaba alcanzar una tasa de dependencia del 41,9 % en 2050. Asimismo,
resultan mas optimistas que las proyectadas por Eurostat, que proyecta una
tasa de dependencia del 40,6 % en el ano 2050. Esto es un efecto de una
menor contribuciéon de la dependencia de los menores de 15 anos, fruto de
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los cambios en las proyecciones de fecundidad, mientras que la de mayores
de 74 anos tendria una evolucion mds negativa.

GRAFICO 14. TASA DE DEPENDENCIA (% DE LA POBLACION ENTRE 15 Y 74 ANOS)
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Fuente: INE, Eurostat y AIReF

En el Anexo | se recogen la evolucion reciente de los principales fendmenos
demogrdficos y la actualizacién de las proyecciones de la AIReF.

3.2. Supuestos macroecondmicos

La AlIReF estima un crecimiento promedio del PIB potencial en volumen del
1,5 % en 2022-2050, revisando una décima al alza su anterior estimacién y por
encima de la estimacién del Informe de Envejecimiento (1,2 %). La revisiéon all
alza se explica por el mayor dinamismo observado de la economia espanola,
y la revision al alza del crecimiento esperado a medio plazo en consonancia
con la revisién favorable de las proyecciones de poblacién en edad de
trabaijar.
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GRAFICO 15. CRECIMIENTO PROMEDIO DEL PIB POTENCIAL (%, 2022-2050)
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Esta revision al alza se justifica por la mayor contribucion de la poblacién en
edad de trabajar al crecimiento econémico. Por el lado del factor trabajo, el
crecimiento de la poblaciéon en edad de frabajar aportard 2 décimas al
crecimiento mientras que la intensidad laboral aportard 3 décimas. La
intensidad, entendida como mds horas trabajadas de media por persona, se
basa en los supuestos de participacion, horas tfrabajadas y tasa de
desempleo de equilibrio. Por otfro lado, el mantenimiento de un crecimiento
promedio de 1,5 % requiere una contribucion elevada de la productividad,
de 1 punto porcentual, que supera ampliamente la aportacion que ha tenido
esta variable en los anos recientes.
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GRAFICO 16. TASA DE PARTICIPACION GRAFICO 17. NAWRU (%)
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La evolucion de la tasa de participacion y la del desempleo de equilibrio
refuerzan la contribucion positiva de las horas trabajadas al crecimiento
potencial en el conjunto del horizonte. Lo NAWRU mantiene una senda
descendente consistente con la reduccion del desempleo estructural
observada tras los mdaximos alcanzados durante la crisis financiera. Por su
parte, la tasa de participacion combina el efecto al alza derivado del retraso
efectivo de la edad de jubilacion con un efecto composicion negativo por
el mayor peso relativo de los grupos de edad avanzada, que registran
tradicionalmente menores tasas de actividad
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o ESCENARIO FISCAL A
LARGO PLAZO

4.1. Evolucidon de los recursos de las Administraciones
PUblicas

La AIReF proyecta un aumento del peso de los recursos sobre el PIB de
1,2 puntos entre 2025 y 2030, hasta alcanzar el 43,3 % al final del periodo. Las
previsiones de la AlReF incorporadas en el Informe de seguimiento del Plan
Fiscal y Estructural (PFEMP)22 consideran un escenario inercial sin la adopciéon
de nuevas medidas de ingresos. La AIReF prevé una senda ascendente de
los recursos en el periodo gracias al crecimiento continuado de los impuestos
sobre la renta. El grueso del incremento se concentra en la recaudacion
tributaria, que aumenta su peso sobre el PIB en 1 punto enfre 2025 y 2030,
mientras que las cotizaciones aumentan tres décimas y el resto de los recursos
se contrae casi dos décimas. La AIReF estima que los impuestos directos
aumentardn su peso desde el 13,1 % en 2025 al 14,5% en 2030 debido
principalmente al impulso de la recaudacion del IRPF influida por la
progresividad en frio. Por su parte, se prevé que la imposicion indirecta

22 Informe de Seguimiento 2026 del Plan Fiscal y Estructural 2025-2028
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experimente un leve retroceso debido a la pérdida de recaudaciéon de los
impuestos especiales.

La AIReF proyecta que los recursos de las AA. PP. se situardn en el 45 % del
PIB en 205023, Esta proyeccion supone un incremento de los ingresos de
1,7 puntos respecto a 2030, por lo que el peso de los recursos sobre el PIB
ascenderd paulatinamente con una ganancia anual promedio de
aproximadamente 0,09 puntos de PIB, inferior al promedio anual de los valores
observados enfre 1995 y 2025 (0,16 puntos de PIB al ano) y especialmente
inferior al promedio anual mds reciente (0,27 puntos de PIB al ano en el
periodo 2013-2025). Los incrementos se concentran en la imposicion directa,
aportando el IRPF 1,3 puntos y el Impuesto sobre Sociedades, 0,3. Asimismo,
las cotizaciones sociales aportan 0,4 puntos de crecimiento, influidas por las
medidas adoptadas. Por su parte, la imposicidon indirecta reduce su peso en
una décima de PIB.

GRAFICO 18. EVOLUCION DE LA RECAUDACION IMPOSITIVA ENTRE 1995 Y 2050 (% PIB)
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Respecto a la Segunda Opinidén sobre la sostenibilidad de las AA. PP. a largo
plazo?4, publicada el 31 de marzo de 2025, los recursos publicos se revisan al
alza en 1 punto de PIB en 2050. De dicha revision, seis décimas se explican por

2 Para mds informacion sobre la metodologia de proyeccion, véase el Documento
Técnico 1/25 sobre la metodologia de modelos de ingresos y desempleo.
24 Véase Segunda Opinidn sobre la sostenibilidad de las Administraciones publicas a

largo plazo.
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lo observado hasta 2025, que ha sorprendido al alza dado el dinamismo de
la recaudacion. El resto se concentra en la prevision a medio plazo, dado que
los modelos de correccidon de error incorporan estos datos sorpresivos al alza,
generando dindmicas de recaudacion ligeramente superiores. Asimismo,
también refleja la mejora del escenario macroecondmico a medio plazo. Por
su parte, en el largo plazo las elasticidades de cada impuesto se mantienen
prdcticamente inalteradas. Adicionalmente, la previsibn incorpora la
actualizacién del cuadro macroecondémico a largo plazo. Asi, la mayor
recaudacion en términos nominales se compensa parcialmente por el efecto
denominador ligado a un mayor PIB nominal.

GRAFICO 19. EVOLUCION DE LOS RECURSOS HASTA 2050 (% PIB)
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4.2. Evolucidon de los empleos de las Administraciones
PUblicas

La AIReF prevé que el peso de los empleos sobre el PIB —sin incluir el Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR)— aumente en 1,2 puntos
entre 2025 y 2030, hasta alcanzar el 45,7 % del PIB en 2030. Esta prevision
incorpora la senda de medio plazo del recientemente publicado Informe de
Seguimiento del PFEMP. La formacién bruta de capital fijo incrementa de
forma continuada su peso sobre el PIB en el medio plazo como consecuencia
del aumento del gasto en defensa. Por su parte, el peso de las prestaciones
sociales en efectivo sobre el PIB aumenta cinco décimas entre 2025 y 2030,
debido principalmente al incremento del gasto en pensiones, y, en menor
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medida, al crecimiento del gasto en prestaciones por incapacidad temporal,
mientras que el gasto en prestaciones por desempleo contribuye a moderar
esta evolucion. Por Ultimo, el aumento del gasto en intereses explica cuatro
décimas del incremento total.

Entre 2031 y 2050, los empleos no financieros aumentan en 5,9 puntos del PIB.
Esta evolucion se explica por el gasto en pensiones —que aumenta en tres
puntos del PIB—, seguido por el gasto en intereses y en sanidad y, en menor
medida, por el gasto en cuidados de larga duracién. El envejecimiento de la
poblacién es el principal determinante del aumento del gasto en pensiones,
sanidad y cuidados de larga duracion en el largo plazo, mientras que el
mayor gasto en intereses responde a la acumulacion de deuda publica y al
aumento del coste de financiacion.

La AIReF proyecta un incremento de los empleos de siete décimas en 2030,
que se modera a seis décimas en 2050, respecto a la prevision de la Opinion
de 2025. Esta revision se explica en tres décimas por la revisidon del punto de
partida con los nuevos datos observados. En el medio plazo, la senda de
gasto en pensiones se revisa al alza como consecuencia de la evolucion
reciente y de la mayor inflacion prevista para 2026. La revision al alza de la
proyeccion del gasto en defensa y, en menor medida, del gasto en
prestaciones por desempleo y en cuidados de larga duracion, contribuye
también a este aumento. Por el contrario, la revision a la baja del gasto en
intereses, seguido del gasto en educacion y del gasto en sanidad, compensa
parcialmente este aumento.
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GRAFICO 20. EMPLEOS NO FINANCIEROS SIN PRTR (% PIB)

54

52

50

48

46

44

42

40

38

36

34
2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

= == Historico AlReF 2026 Opinién 2025
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CUADRO 12. EMPLEOS NO FINANCIEROS SIN PRTR (% PIB)

2025- 2030-

2025 2030 2050 2030 2050

Modelizados 28,1 29,0 34,9 1,0 5,9
Pensiones 13,0 13,5 16,4 0,6 2,9
Intereses 2,4 2.8 4,4 0,4 1,6
Sanidad 6,5 6,6 7.9 0,1 1.4
Cuidados larga 0.8 0.9 1,6 0.1 0.6
duracion

Educacion 4,0 4,0 3,3 0,0 -0,6
Desempleo 1.4 1.2 1.3 -0,2 0,0
No modelizados 16,4 16,7 16,7 0,2 0,0

Fuente: IGAE y AIReF

El gasto en pensiones, tal y como se desarrolla en el apartado 3, aumenta del
13 % al 16,4 % del PIB entre 2025 y 2050. El crecimiento del gasto en pensiones
se explica fundamentalmente por el envejecimiento de la poblacion. Esta
estimaciéon supone una revision al alza respecto a la Opinidon de 2025, como
consecuencia de la incorporacion de la informacién mds reciente y del
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impacto sobre el gasto, a partir de 2027, de la revision al alza del IPC previsto
para 2026.

Se proyecta un aumento progresivo del gasto por intereses, impulsado tanto
por la acumulacion de deuda pUblica como por unos costes de financiacién
futuros mas elevados. En este contexto, el gasto en intereses pasaria del 2,4 %
del PIB en 2025 al 4,4 % en 2050, mientras que el tipo de interés implicito de la
deuda aumentaria gradualmente desde el 2,7 % hasta el 3,8 % en el mismo
periodo, reflejando la traslacion paulatina de los mayores tipos de emision al
conjunto del stock de deuda. Esta evolucion incrementard de forma
creciente la carga financiera de las AA. PP. y conftribuird al deterioro del saldo
publico total en el largo plazo.

GRAFICO 21. PR,OYECCIéN TIPO MEDIO DE GRAFICO 22. INTERESES (%PIB)
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Fuente: AIReF

La AIReF prevé que el gasto en sanidad aumente 1,4 puntos del PIB entre 2025
y 2050, hasta alcanzar el 7,9 % sobre el PIB?. El envejecimiento de la
poblacién, junto con otros factores como el progreso tecnolégico y el
aumento de la renta per cdpita, presiona al alza el gasto sanitario hasta 2050.
Esta proyeccioén es similar a la recogida en la Opinion de 2025.

25 Para mds informacion sobre la metodologia de proyeccion, véase el Documento
Técnico 2/25 sobre la metodologia de los modelos de sanidad, educacion y cuidados
de larga duracion.
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El gasto en cuidados de larga duracion aumentard 7 décimas entre 2025 y
2050, hasta alcanzar el 1,6 % del PIB2. Las previsiones de envejecimiento de
la poblacion y la ampliacion de la cobertura del sistema impulsan una senda
creciente del gasto. Esta proyeccion supone una revision al alza de casi dos
décimas en 2050 respecto ala Opinidn de 2025 que se explica principalmente
por las medidas adoptadas para reforzar los servicios de dependencia en los
Ultimos ejercicios.

GRAFICO 23. EVOLUCION DEL GASTO EN GRAFICO 24. EVOLUCION DEL GASTO EN
SANIDAD (% PIB) CUIDADOS DE LARGA DURACION (% PIB)
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Fuente: IGAE y AIReF

El gasto en educacion se reduce siete décimas del PIB entre 2025 y 2050,
hasta situarse en el 3,3 % del PIB?. La baja natalidad a lo largo de todo el
horizonte de proyecciéon explica la evolucién descendente del gasto. En el
medio plazo, se estima un repunte en 2027 derivado del incremento de los
salarios puUblicos por la aplicacidon del acuerdo del gobierno con los
sindicatos. Esta proyeccion supone una revision a la baja de dos décimas en
2050 respecto a la Opinidn de 2025 por la reduccidén de las previsiones de la
tasa de fecundidad.

El gasto en prestaciones por desempleo se modera en dos décimas entre
2025 y 2030 y aumenta cuatro centésimas posteriormente, hasta alcanzar el
1,3 % del PIB en 2050. A pesar del dinamismo del mercado de trabajo, el gasto

26 Para mds informacién sobre la metodologia de proyeccion, véase el Documento
Técnico 2/25 sobre la metodologia de los modelos de sanidad, educacion y cuidados

de larga duracion.

27 Para mds informacion sobre la metodologia de proyeccion, véase el Documento
Técnico 2/25 sobre la metodologia de los modelos de sanidad, educacion y cuidados
de larga duracion.
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en desempleo se ha mantenido en peso del PIB, lo que podria deberse
principalmente a las reformas implementadas y a una mejora de la tasa de
cobertura de las prestaciones superior a lo esperado. Como consecuencia
de lo anterior y en menor medida por el nuevo escenario macroecondmico,
el nivel de gasto en desempleo se sitUa dos décimas de PIB por encima del
previsto en la Opinidn de 2025.

GRAFICO 25. EVOLUCI’C')N DEL GASTO EN GRAFICO 26. EVOLUCION DEL GASTO EN
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Por Ultimo, los empleos no modelizados aumentan del 14,3 % del PIB en 2025
al 16,7 % en 2030, nivel que se mantiene constante hasta 2050. El aumento en
el horizonte de medio plazo responde principalmente al incremento
esperado del gasto en defensa. Este factor explica también en su mayor
parte la revisidn al alza respecto a la Opinidn de 2025, que proyectaba un
peso de los empleos no modelizados del 16,1 % del PIB en 2050.
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A pesar de la significativa reduccion registrada en los Ultimos anos, la ratio de
deuda publica sobre PIB se mantiene en niveles histéricamente elevados,
situdndose en el 100,7 % al cierre de 2025. Desde finales de 2020, la ratio se
ha reducido en 18,6 puntos porcentuales, aunque todavia permanece 3
puntos por encima del nivel previo a la pandemia. Esta mejora ha estado
impulsada principalmente por el fuerte crecimiento del PIB y por la progresiva
reduccioén del déficit primario. No obstante, el ritmo de descenso de la ratio
se ha ido moderando en linea con la desaceleracidon del crecimiento
nominal.

GRAFICO 27. EVOLUCION DE LA RATIO DE DEUDA  GRAFICO 28. DEUDA (% PIB), PAISES DE LA UNION
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La deuda publica espaiola enrelacién al PIB continOa situdndose por encima
de la media de la zona euro y de la UE, aunque permanece por debajo de
los niveles observados en otras grandes economias como Francia e ltalia.
Entre los paises con ratios superiores al 80 % del PIB, destacan las importantes
reducciones registradas en Grecia y Portugal, mientras que Francia presenta
una evolucidon menos favorable, con una ratio de deuda en 2025 superior
incluso a la de 2020.

Las proyecciones de AIReF apuntan a que la ratio de deuda publica
continuard reduciéndose en los préximos anos, aunque a un ritmo mas
moderado, manteniendo cierta inercia descendente que permitiria una
reducciéon acumulada cercana a 7 puntos porcentuales a lo largo de la
proxima década. En el medio plazo, se proyecta la generacion de superdvits
primarios que contribuirdn a la reduccion de la ratio de deuda, en un
contexto en el que el gasto en intereses aumentard de forma progresiva y la
contribuciobn  del crecimiento econdmico tenderd a moderarse
gradualmente.
GRAFICO 29. DEUDA (%PIB) GRAFICO 30. DIFERENCIA CON LA
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Fuente: AIReF

No obstante, a partir de 2035 la senda de la deuda muestra un punto de
inflexiéon, retomando una trayectoria ascendente cada vez mds pronunciada,
impulsada principalmente por las crecientes presiones derivadas del gasto
asociado al envejecimiento de la poblacion. El aumento gradual del gasto
en intereses, junto con un moderado crecimiento potencial de la economia,
provocard un cambio de signo en el diferencial entre el tipo de interés y el
crecimiento econdmico —el denominado efecto “bola de nieve”—, que
pasard a contribuir positivamente a la acumulacidn de deuda. Esta
dindmica, unida a la reapariciéon de déficits primarios asociados a un mayor
gasto por el envejecimiento de la poblacidon, configurard una senda
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desfavorable para la ratio de deuda publica en el largo plazo. Como
resultado, la deuda acumularia en el periodo 2035-2050 un incremento
cercano a 30 puntos porcentuales, situdndose en torno al 123 % del PIB al finall
del horizonte de proyeccion.

La estimacion presentada en este Estudio supone una ligera mejora respecto
a la publicada en la Opinién sobre la sostenibilidad de las Administraciones
PUblicas a largo plazo de 2025, en la que la ratio de deuda proyectada para
2050 se situaba en el 129 % del PIB. La reducciéon de 5,5 puntos porcentuales
entre previsiones se explica, principalmente, por una menor estimacion del
gasto en intereses (4,8 puntos) y de una menor acumulacion de déficits
primarios (4,5 puntos). Estos factores compensan las mayores contribuciones
del crecimiento real e inflacion y del ajuste stock-flujo.

GRAFICO 31. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA DEUDA (P. P.), POR ANOS Y PERIODOS
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Fuente: AIReF

29 de mayo de 2026 71



Estudio de evaluacion de la regla de gasto de pensiones

Las necesidades brutas de financiaciéon se mantendrian relativamente
contenidas durante la primera parte del horizonte de proyeccién, aunque
mostrando una tendencia creciente a medio y largo plazo. La evolucion
proyectada de las necesidades brutas de financiacion es coherente con la
dindmica prevista para la ratio de deuda publica. Durante la primera parte
del horizonte de proyeccion, las necesidades de financiacion se mantendrian
relativamente contenidas, en niveles similares a los registrados en los Ultimos
anos —en torno al 17 % del PIB—, sin embargo, a medida que la ratio de
deuda retome una trayectoria ascendente a partir de mediados de la
proxima década, las necesidades brutas de financiacidn comenzarian a
incrementarse de forma mds acusada, hasta alcanzar el 21 % del PIB en 2040
y el 26 % en 2050. Este aumento vendria explicado principalmente por el
crecimiento progresivo del gasto en intereses y el deterioro del saldo primario,
mientras que las amortizaciones aumentarian de forma mds gradual
conforme se materialicen los vencimientos asociados al mayor volumen de
deuda acumulada.

GRAFICO 34. NECESIDP’«DES BRUTAS DE GRAFICO 35. INTERVALO DE DEl’.lDA (%PIB),
FINANCIACION (%PIB) ESCENARIOS DE EVOLUCION DEL PIB
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Fuente: AIReF

Dado el impacto significativo que las previsiones macroeconémicas y fiscales
pueden tener en la evoluciéon de la ratio de deuda, especialmente en un
horizonte de 25 anos, se han elaborado escenarios alternativos de
sensibilidad para evaluar su influencia. A partir del escenario central de
crecimiento, tipos de interés y saldo primario, se han establecido bandas de
variacion de +0,5 puntos porcentuales, con el objetivo de cuantificar su
impacto. Los resultados reflejan efectos similares en los tres casos. En 2050, el
rango de variacion de la ratio de deuda alcanzaria unos 26 puntos,
situdndose entre el 111 % en el escenario de mayor crecimiento y el 137 % en
el de menor crecimiento. La tendencia creciente de la ratio de deuda en el
escenario central implica que, alo largo del tiempo, los efectos derivados de
las distintas hipdtesis se intensifican, ampliando la dispersion de los resultados.

29 de mayo de 2026 72



&)

Estudio de evaluacion de la regla de gasto de pensiones

5.1. Impacto en las variables fiscales del gasto asociado al
envejecimiento de la poblacion

La evolucion de la demografia condicionard el desarrollo de las variables
fiscales en las proximas décadas, y en Ultima instancia la sostenibilidad de
las finanzas publicas en el largo plazo. El escenario central de la AlReF
incorpora el impacto de la dindmica poblacional sobre las principales
variables macrofiscales.

De acuerdo con las proyecciones del escenario central de AlReF, el deterioro
del saldo primario estard impulsado principalmente por el impacto del
envejecimiento de la poblacion en el gasto puUblico. Este efecto se
intensificard a partir de mediados de la década de 2030, con un aumento
que superard 1 punto del PIB en 2035, hasta deteriorar el saldo en torno a
4,3 puntos del PIB en 2050. La mayor parte del impacto procederia del
incremento del gasto en pensiones, seguido del gasto sanitario y de los
cuidados de larga duracion. En sentido contrario, el gasto en educacién
tendria una contribuciéon ligeramente positiva, de alrededor de 0,6 puntos del
PIB, como consecuencia de la evolucion de la poblacion en edad educativa.

GRAFICO 36. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DEL SALDO PRIMARIO DE LOS COMPONENTES DEL
ENVEJECIMIENTO (PUNTOS DE PIB)
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Fuente: AIReF

El impacto del envejecimiento sobre la ratio de deuda seria reducido en los
primeros anos, pero aumentaria de forma muy acusada a partir de mediados
de la década de 2030. La presion creciente del gasto asociado ala evolucién
demogrdfica se iria acumulando ano fras ano y se frasladaria
progresivamente a la deuda publica. Como resultado, en 2050 la ratio de
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deuda seria alrededor de 52 puntos de PIB superior a la que se obtendria en
un escenario sin el incremento de gasto vinculado al envejecimiento.

La mayor parte de este impacto sobre la deuda procederia del gasto en
pensiones, que explicaria 33,9 puntos del aumento de la deuda en 2050. El
gasto sanitario también tendria una contribucion relevante, con 19,1 puntos,
y los cuidados de larga duracién, con 7,4 puntos, cuyo peso aumenta de
forma gradual a lo largo del periodo. El menor gasto en educacion reduciria
la ratio de deuda en 8,1 puntos, compensando parcialmente estas presiones.

GRAFICO 37. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA DEUDA DE LOS COMPONENTES DEL
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Fuente: AIReF
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o CONCLUSIONES

Aunqgue el impacto anual medio de las medidas de ingresos es inferior en una
décima al 1,7 % del PIB, el gasto medio bruto puUblico en pensiones en el
periodo 2022-2050 del uUltimo Informe de Envejecimiento actualizado con los
Ultimos datos observados se situa en el 14,6 % del PIB, cuatro décimas por
debajo del limite del 15 % del PIB. Por lo tanto, la AlReF concluye que no se
supera el limite establecido por la disposicion adicional segunda del Real
Decreto - ley 2/2023 al resultar un gasto en pensiones neto de medidas de
ingresos del 13,0 % del PIB en promedio del periodo 2022 — 2050.

No obstante, el andlisis de sostenibilidad del conjunto de las AA. PP. pone
nuevamente de relieve que, en un escenario a politicas constantes en el que,
por lo tanto, no operan las reglas fiscales, la deuda iniciaria una trayectoria
ascendente a largo plazo hasta alcanzar el 123 % del PIB en 2050, agravando
la situacion de vulnerabilidad de las finanzas publicas.

Esta aparente contradiccion en las conclusiones se debe a las debilidades en
la regla de gasto de pensiones tanto en su definicion y diseno como en su
encaje con el marco fiscal europeo y nacional. Estas debilidades ya fueron
recogidas por la AIReF en las dos opiniones sobre la sostenibilidad de las
AA. PP. a largo plazo, asi como en el Informe sobre la regla de gasto de
pensiones publicado el 31 de marzo de 2025.
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En primer lugar, parte de una visidon parcial de la sostenibilidad de las AA. PP.
que se limita al gasto en pensiones en nivel sobre PIB y a una definicidon
imprecisa de medidas de ingresos. Asimismo, la determinacion de la
sostenibilidad se define a partir de unos niveles estaticos cuyos criterios de
definicion no estdn especificados. La AIReF considera mdas adecuada una
vision integral de la sostenibilidad del conjunto de las AA. PP. que considere
el conjunto de ingresos y gastos y la consecuente evolucidon de la deuda
pUblica como recoge en sus opiniones sobre la sostenibilidad de las AA. PP. a
largo plazo.

En segundo lugar, el diseno de la regla vinculado a las previsiones del Informe
de Envejecimiento de la Comision Europea impide incorporar la informacion
mas reciente sobre la situacion del sistema publico de pensiones y la
economia en general. Concretamente, se sigue tomando en consideracion
las previsiones del Informe de Envejecimiento publicado en 2024, cuando ya
estd prevista una nueva edicion de este informe para 2027. De hecho,
Eurostat ya ha publicado sus nuevas previsiones demogrdficas
(EUROPOP2025) que serdn la base para el nuevo informe y que, como se
muestra en el apartado 2 de este estudio, difieren sustancialmente de las
anteriores.

En tercer lugar, la regla de gasto de pensiones no encaja en el nuevo marco
fiscal europeo. Por un lado, el nuevo marco fiscal europeo toma como ancla
el nivel de deuda publica, que no es considerada en ningun momento en el
diseno de la regla de gasto de pensiones. Por otfro lado, el nuevo marco fiscal
europeo situa como variable clave de supervision el gasto primario neto de
medidas de ingresos definido en términos de tasas de variacion anuales y
acumuladas, mientras que la regla de gasto de pensiones se determina en
nivel de PIB. En cuanto al marco fiscal nacional actualmente vigente, la AIReF
propuso su reforma en la opinidn publicada en noviembre de 2025,
incluyendo la redefinicion de la regla de gasto de pensiones.
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Modificacion de la regla de gasto de pensiones en el marco de la reforma
del marco fiscal nacional

El estudio sobre la regla de gasto de pensiones concluye nuevamente que
no se superan los limites establecidos en la disposicidon adicional segunda del
Real Decreto - ley 2/2023 al resultar un gasto en pensiones neto de medidas
de ingresos del 13,0 % del PIB en promedio del periodo 2022 — 2050.

Sin embargo, el andlisis de sostenibilidad del conjunto de las AA. PP. refleja,
como ya se senalaba en las opiniones de 2023 y 2025, la vulnerabilidad de las
cuentas publicas a largo plazo ante el proceso de envejecimiento de la
poblacion espanola y ofros desafios a los que se enfrenta la economia
espanola como el cambio climdtico o el cambiante contexto geopolitico.

Asimismo, la Opinidn de 2025 senalaba el cumplimiento del nuevo marco
fiscal europeo como una via para situar la deuda en una senda mdads
sostenible. Por otro lado, la AIReF en su Opinidn sobre la reforma del marco
fiscal nacional, realizaba una propuesta para alinear el marco fiscal nacional
con el europeo y superar las debilidades identificadas en el diseno y
funcionamiento del marco nacional.

Como se detalla en las conclusiones, la definicién de la regla de gasto de
pensiones presenta debilidades tanto en su definicion y diseno como en su
encaje con el marco fiscal europeo y nacional.
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Mientras que la regla de gasto europea se expresa en términos de
crecimiento del gasto primario neto de medidas de ingresos, la regla de gasto
en pensiones se traduce en un nivel en puntos de PIB de gasto neto de
medidas de ingresos. Ademds, tampoco comparten los periodos de revision,
puesto que la regla de pensiones se revisa cada tres anos y el Plan Fiscal y
Estructural a Medio Plazo (PFEMP) tiene una vigencia de cuatro.

Mas alla de las diferencias metodoldgicas, es fundamental que ambas reglas
sean coherentes y compartan los objetivos. En este momento, el PFEMP
establece una limitacion general del crecimiento del gasto primario neto de
medidas de ingresos -de un promedio anual del 3 % entre 2025y 2031, con un
perfil decreciente en el tiempo-, mientras que la regla de gasto de pensiones,
aun cumpliéndose, permite incrementos del gasto en pensiones del 4 %
durante todo ese periodo. Ello condiciona la tasa a la que pueden crecer el
resto de los gastos para cumplir con los compromisos del PFEMP.

Por este motivo, en la tercera propuesta de la Opinidn sobre la reforma del
marco fiscal nacional para revisar el sistema de reglas fiscales numéricas
nacionales en linea con el nuevo marco fiscal europeo, situando la regla de
gasto armonizada con la europea en el centro de la supervision fiscal.

Por ello, la AlReF propone al Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y
Migraciones:

Reformar la regla de gasto de pensiones para integrarla en el marco fiscal
nacional y europeo y mejorar su consistencia con la sostenibilidad de las
cuentas publicas. Para ello, deberia:

e Expresarse en términos de tasas de crecimiento del gasto primario neto
de medidas de ingresos de los Fondos de la Seguridad Social.

e Integrarse dentro los compromisos del Plan Fiscal y Estructural de Medio
Plazo.

La factibilidad de estos compromisos puede ser evaluada con cardcter
previo e independiente por la AIReF de manera conjunta con el resto del Plan
Fiscal y Estructural de Medio Plazo.

La Presidenta de la AIReF

Dnés Olindan

Inés Olondriz de Moragas
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ANEXO I. ACTUALIZACIéN DE LAS PROYECCIONES DE
POBLACION DE RESIDENTES 2026-2050

Anexol.1. Proyecciones de Fecundidad
Anexol.1.1.  Evolucién reciente de la fecundidad

En 2024 el indice coyuntural de fecundidad en Espana se redujo por noveno
ano consecutivo, marcando un nuevo minimo histérico. El nUmero de hijos por
mujer descendid hasta 1,1 en 2024, como resultado de un nuevo retroceso
de la fecundidad de madres de nacionalidad espanola (1,07 en 2024 frente
a 1,09 en 2023) como de madres con nacionalidad extranjera (1,27 en 2024
frente a 1,28 en 2023). El indicador coyuntural de fecundidad se situa asi en
su nivel mds bajo desde que se tienen registros. El diferencial enfre ambos
grupos se mantiene en valores reducidos, lo que confirma la asimilacion de
los patrones reproductivos por parte de las madres con nacionalidad
extranjera, pero también cambios en la estructura etaria de los flujos de
inmigracion, con un peso progresivamente creciente de la inmigracion en
edades mdas avanzadas frente a lo observado a comienzos de siglo.

ANEXO |. GRAFICO 1. TENDENCIAS RECIENTES EN LA FECUNDIDAD DE MADRES CON NACIONALIDAD ESPANOLA Y

EXTRANJERA
ANEXO|. GRI’&FICO 1.A. NUMERO DE HIJOS POR MUJER. ANEXO I. GRAFICO 1.B. DIFERENCIAL EN EL NUMERO
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El descenso de la fecundidad no es un fendmeno circunscrito a Espaia. El
numero de hijos por mujer ha venido disminuyendo de forma confinuada
desde las décadas de 1980 y 1990 en la mayoria de los paises. La caida se
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observa en prdacticamente todo el mundo y con especial intfensidad en el
entorno europeo inmediato de Espana y en los principales paises emisores de
inmigracion?, Con todo, Espana destaca por estar entre los paises con menor
fecundidad a escala mundial y europea.

ANEXO |. GRAFICO 2. INDICE COYUNTURAL DE FECUNDIDAD EN EL ENTORNO INTERNACIONAL

ANEXO |. GRAFICO 2.A. EVOLUCION DEL NUMERO DE ANEXO I. GRAFICO 2.B. EVOLUCION DEL NUMERO DE
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Fuente: ONU, Eurostat e INE para Espana a partir de 1975

La descomposicion del indice coyuntural de fecundidad sugiere que esta
dindmica responde principalmente al aumento de la proporcion estimada de
mujeres sin hijos y no a una reduccion del nUmero medio de hijos entre las
mujeres que acceden a la maternidad. Siguiendo a Shaw (2005)%, el indice
coyuntural de fecundidad puede interpretarse como la combinacion de dos
componentes: la proporcidon implicita de mujeres que accederian a la
maternidad bajo las tasas de fecundidad del periodo y el nUmero medio de
hijos entre quienes silo hacen. Desde 2010, la proporcion estimada de mujeres
que acceden a la maternidad bajo esta descomposicion ha descendido de
forma contfinuada, del 74 % al 57 % en 2024. Por nacionalidad, la reduccion
ha sido mds acusada entre las mujeres de nacionalidad extranjera, con una

28 Ferndndez-Villaverde J. (2026). On the Quandary of Global Demographic Decline,
Macro Musings.

29 Como paises principales emisores de inmigracién hacia Espana se seleccionan:
Argelia, Marruecos, Tunez, Cuba, El Salvador, Guatemala, Honduras, México,
Nicaragua, Panamd, Argentina, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd, Uruguay
y Venezuela.

30 Shaw, S.J. On a microdemographic framework for decomposing contemporary
fertility dynamics. Sci Rep 15, 30726 (2025). https://doi.org/10.1038/541598-025-11522-9
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caida de 28 puntos porcentuales, frente a 15 puntos porcentuales entre las
mujeres espanolas. El segundo componente del indice coyuntural de
fecundidad habria aumentado ligeramente, al pasar en 2010 de 1,85 a 1,94
hijos en 2024, impulsado por la dindmica de las mujeres de nacionalidad
extranjera que accedieron a la maternidad.

Las respuestas a la Encuesta de Fecundidad, Familia e Infancia del CIS de
2024 son coherentes con esta lectura, en la medida en que apuntan a una
brecha entre las preferencias reproductivas declaradas y la fecundidad
efectivamente observada. El nUmero ideal de hijos entre quienes desean
tenerlos se concentra mayoritariomente en dos o tres, mientras que las
razones declaradas para tener pocos hijos remiten principalmente a
restricciones econdmicas, dificultades de conciliacion y factores laborales. La
encuesta también muestra que el precio de la vivienda, el desempleo o las
perspectivas para las generaciones futuras son percibidos por una parte
relevante de la poblacion como factores que pueden llevar a no tener hijos
o a tener menos. Esta evidencia debe interpretarse como informacion sobre
preferencias y restricciones percibidas, no como una identificacién causal de
los determinantes del descenso de la fecundidad.

ANEXO |. GRAFICO 3. DESCOMPOSICION DEL iNDICE COYUNTURAL DE FECUNDIDAD

ANEXO I. GRAFICO 3.A. PROPORCION DE MUJERES ANEXO I. GRAFICO 3.B. NUMERO DE HIJOS POR MUJER
QUETIENEN HIJOS DE LAS QUE ACCEDEN A LA MATERNIDAD
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Fuente: INE y AIReF

El andlisis de la fecundidad empleando el indice coyuntural de fecundidad,
sin embargo, suele enmascarar tendencias de largo plazo, que se aprecian
mejor desde un enfoque generacional. El enfoque generacional analiza el
numero de hijos que una cohorte de mujeres tiene a lo largo de toda su vida
reproductiva y se sintetiza mediante el indice de Fecundidad por Cohorte
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Completa (CCF, por sus siglas en inglés). A diferencia del indice Coyuntural
de Fecundidad, que recoge el nUmero medio de hijos en un momento
determinado del tiempo y estd sujeto a factores transitorios como el ciclo
econdmico o las politicas publicas vigentes, el CCF permite identificar la
tendencia estructural. Bajo este enfoque, Espana se mantiene entre los paises
con menor fecundidad de cohorte tanto en el contexto mundial como en el

europeo: las mujeres nacidas en 1935 tuvieron en promedio 2,7 hijos, mientras

que las nacidas poco mds de treinta anos después promediaron 1,6 hijos.

ANEXO I. GRAFICO 4. iNDICE DE FECUNDIDAD POR COHORTE (CCF) EN EL ENTORNO INTERNACIONAL

ANEXO I. GRAFICO 4.A. EVOLUCION DEL NUMERO DE ANEXO I. GRAFICO 4.B. EVOLUCION DEL NUMERO DE
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Fuente: ONU -e INE para Espana a partir de las generaciones nacidas en 1960- y Eurostat

Anexol.1.2.  Actudlizacion de las proyecciones de fecundidad

Las proyecciones de fecundidad mantienen la esencia del enfoque
metodologico empleado en las anteriores Opiniones, aunque en esta
ocasion se ha prescindido del supuesto de convergencia hacia la fecundidad
del entorno geogrdfico inmediato. El andlisis de la fecundidad sigue
fundamentdndose en la representacion y estimacion paramétrica de las
curvas gaussianas por edad y su proyeccién a futuro con modelos de
Vectores Autorregresivos (véase, Documento Técnico 1/23). La novedad es
que se elimina el supuesto de convergencia hacia los valores de referencia
extraidos del andlisis de la fecundidad en los paises mds proximos. La razdn es
que este criterio venia induciendo sesgos al alza: la propia fecundidad
observada en los paises de nuestro entorno ha seguido descendiendo. El
grdfico siguiente ilustra cémo, a lo largo de los Ultimos anos, el indicador
coyuntural finalmente observado ha sorprendido de forma persistente a la
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baja frente ala prevision inicial. Aunque el error de proyeccion se ha reducido
de manera continua como resultado de mejoras metodoldgicas y de una
mejor calibracion del criterio de convergencia, el sesgo positivo asociado a
este supuesto se ha mantenido.

ANEXO . GRAFICO 5. EVOLUCION DE LAS PROYECCIONES DEL NUMERO DE HIJOS POR MUJER DE LA AIREF
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Nota: El dato observado en 2025 se corresponde con el derivado a partir de las
cifras de la Estimacion mensual de nacimientos y la Estadistica Continua de
Poblacion.

En este contexto, las proyecciones de la AlIReF eliminan el supuesto de
convergencia del nUmero de hijos por mujer al de los paises de nuestro
entorno geogrdfico mds préximo. Los datos mds recientes y la dindmica de la
fecundidad, asi como la ausencia de convergencia al entorno, llevan a una
revision a la baja de las proyecciones de fecundidad de la AlIReF respecto a
la Opinidn de 2025. En el caso de las madres extranjeras se proyecta un indice
sintético de fecundidad en 2050 que se sitUa en 1,27 hijos por mujer, mientras
que para las espanolas desciende hasta 0,93 hijos (frente a la anterior
proyeccion, donde la convergencia llevaba en el ano 2050, a 1,48 y 1,25 hijos
por mujer, respectivamente).
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ANEXO . GRAFICO 6. PROYECCIONES DEL NUMERO DE HIJOS POR MUJER. SEGUN NACIONALIDAD
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Fuente: INEy AIReF

En conjunto, se espera que el nUmero de hijos por mujer se sitie en 1,02 en
2050, valor muy inferior a la tasa de reposicion (2,1). Estas proyecciones son
mdas pesimistas que las estimaciones previas de la AIReF y las Ultimas
proyecciones de Eurostat publicadas en abril de 2026, que proyectan un
crecimiento prdcticamente lineal del nimero de hijos por mujer hasta
alcanzar en 2050 1,31 en el caso de las madres extranjeras y 1,22 para las
madres espanolas.
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ANEXO . GRAFICO 7. PROYECCION DEL NUMERO DE HIJOS POR MUJER Y DEL DIFERENCIAL ENTRE MADRES DE
NACIONALIDAD EXTRANJERA Y ESPANOLA

ANEXO |. GRAFICO 7.A. NUMERO DE HLJOS POR ANEXO |. GRAFICO 7.B. DIFERENCIA EN EL NUMERO DE
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Fuente: INE, Eurostat y AIReF

En términos de la descomposicién del indice Coyuntural de Fecundidad,
estas proyecciones implican que, en 2050, aproximadamente la mitad de las
mujeres espanolas y un 61 % de las extranjeras accederdan a la maternidad,
continuando con el descenso observado en las Ultimas décadas. Dada la
evolucidn histérica del nUmero medio de hijos de las mujeres que acceden a
la maternidad, asi como las respuestas recogidas en la encuesta del CIS que
apuntan hacia un mantenimiento de las preferencias reproductivas entre
aquellos que desean tener descendencia en torno a 2 hijos, es légico pensar
en su estabilizaciéon a futuro. Asi, de mantenerse estable el nUmero medio de
hijos que tienen las mujeres que acceden a la maternidad en el promedio
observado en los Ultimos 5 anos —1,9 hijos por mujer para madres de
nacionalidad espanola y 2,1 para las de nacionalidad extranjera—, la
proyeccion del escenario central de la AIReF implicaria una reducciéon
paulatina del porcentaje de mujeres espanolas que acceden a la
maternidad, hasta situarse en 2050 en el 50 %. Para las madres de
nacionalidad extranjera, se produciria un repunte inicial, para continuar
luego con la senda descendente observada en el pasado, situdndose Ia
proporcidén de mujeres que tienen hijos en el 61 % en 2050 —valor similar al
esperado en 2025—. Desde la Optica generacional, las proyecciones
cenfrales de la AIReF suponen una estabilizacion en el nUmero medio de hijos
que tienen las madres para las cohortes nacidas entre 1976 y 1985 —que
cumplen 30 anos entre 2006 y 2015— en torno a 1,37 hijos, pero un descenso
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en las generaciones siguientes, de manera que se espera que las madres que
cumplen 30 anos en 2040 —nacidas en 2010—, tengan en promedio 1,05 hijos.

ANEXO I. GRAFICO 8. IMPLICACIONES DE LAS PROYECCIONES EN TERMINOS DE LA PROPORCION MUJERES QUE
ACCEDEN A LA MATERNIDAD y DE LA COHORTE

ANEXO I. GRAFICO 8.A. PROPORCION DE MUJERES ANEXO I. GRAFICO 8.B. NUMERO DE HIJOS POR MUJER
QUE TIENEN HIJOS. SEGUN NACIONALIDAD DE CADA GENERACION DE MUJERES
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Fuente: INE y AIReF

Notas: Grdfico 11.A Linea continua representa datos observados y Linea discontinua las
proyecciones. Grdfico 11.B Linea continua representa datos observados (ICF hasta 2024;
perspectiva generacional hasta la Ultima cohorte con fecundidad completada, la cohorte de
1975). Linea discontinua simboliza las proyecciones.

Anexol.2. Proyecciones de supervivencia
Anexo .2.1.  Evolucién reciente de la mortalidad

La esperanza de vida al nacer y a los 65 anos crecié en Espaina en 2024,
continuando con la tendencia previa a la irrupcion de la COVID-19. En 2024
se alcanzé un nuevo mdaximo histérico, tanto de la esperanza de vida al nacer
—86,5 anos en mujeres y 81,4 anos en hombres— como a los 65 anos. El
diferencial entre mujeres y hombres se redujo, alcanzando su valor minimo en
el caso de la esperanza de vida al nacer. Se continla asi con los patrones
observados antes de la pandemia, con un gradual acercamiento entre la
esperanza de vida al nacer de hombres y mujeres, y una tendencia
descendente mds leve a partir de los 65 anos.
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ANEXO I. GRAFICO 9. ESPERANZA DE VIDA. SEGUN SEXO (ANOS)

ANEXO I. GRAFICO 9.A. ESPERANZA DE VIDA AL
NACER. SEGUN SEXO

ANEXO I. GRAFICO 9.B. ESPERANZA DE VIDA A LOS 65
ANOS. SEGUN SEXO
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Espana se situa entre los lideres europeos en longevidad, especialmente en
el caso de las mujeres. El andlisis de la esperanza de vida de los paises
europeos de nuestro entorno apunta a una dindmica comuin, con un
promedio de 80,9 anos para los hombres y de 85,1 anos para las mujeres en
20243', ambos valores inferiores a los observados en el caso de Espana. De
hecho, en el caso de las mujeres, Espana es el pais con mayor longevidad
del entorno europeo, mientras que, para los hombres, se encuentra en quinto
lugar, por detrds de Suiza, Suecia, Italia y Noruega.

31 Estos valores se obtienen mediante un andlisis factorial de la esperanza de vida en
los distintos paises europeos considerados. En las estimaciones se consideran los
siguientes paises: Portugal, Italia, Bélgica, Austria, Suiza, Suecia, Dinamarca, Grecia,
Finlandia, Noruega, Francia y Paises Bajos. Alemania y Reino Unido no se han
incorporado por falta de datos para el periodo considerado (1985-2024).
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ANEXO |. GRAFICO 10. ESPERANZA DE VIDA AL NACER. SEGUN SEXO EN ESPANA y EL ENTORNO INMEDIATO. (ANOS)

ANEXO I. GRAFICO 10.A. HOMBRES ANEXO |. GRAFICO 10.B. MUJERES
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Fuente: Eurostat

Anexo .2.2.  Actudlizacion de las proyecciones de mortalidad

Las proyecciones de las tasas de supervivencia de la AlIReF combinan tanto
la evolucién histérica de la esperanza de vida en Espana como la sincronia
en los paises del entorno. La AIReF proyecta las tasas de mortalidad a partir
de modelos Lee-Carter bifactoriales estimados de forma diferenciada por
género (véase, Documento Técnico 1/23). Estos modelos tienden a prolongar
hacia el futuro el ritmo de aumentos en la esperanza de vida observados
recientemente. Dadas las elevadas tasas de supervivencia ya alcanzadas,
sobre todo en muijeres, se introduce una hipdtesis de convergencia en 2100
hacia los valores promedio de esperanza de vida proyectados por la
Organizacién de Naciones Unidas y Eurostat para los paises de nuestro
entorno inmediato, esto es, 20 anos para hombres y 93,5 anos para mujeres32.
De esta forma se espera que la esperanza de vida al nacer de las mujeres
alcance los 89,4 anos en 2050 frente a los 84,8 anos de los hombres, cifras
practicamente idénticas a las estimadas en la Opinidn de 2025. Ello implica
una mejora de casi 3 anos para las mujeres y algo mds intensa, de 3,4 anos,
en el caso de los hombres, con una reduccion continua del diferencial entre
hombres y mujeres a lo largo del periodo proyectivo. A los 65 anos prevalece

32 Las proyecciones empleadas para este cdlculo son las disponibles a fecha de
publicaciéon de las cifras de poblacion del INE (diciembre de 2025). En el caso de
Naciones Unidas se corresponden con las publicadas en 2024, mientras que, para
Eurostat con las publicadas en 2024, no las recientemente publicadas en 2026
después de la fecha de corte de las nuevas proyecciones de la AIReF.
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una mayor esperanza de vida en mujeres lo que produce descensos mas
leves del diferencial entre hombres y mujeres.

ANEXO I. GRAFICO 11. PROYECCIONES DE LA ESPERANZA DE VIDA. SEGUN SEXO (ANOS)

ANEXO I. GRAFICO 11.A. ALNACER ANEXO I. GRAFICO 11.B. A LOS 65 ANOS
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Fuente: INEy AIReF

En conjunto, la AIReF estima que la esperanza de vida al nacer se sitie en
87 anos en 2050. Las proyecciones de la esperanza de vida se mantienen en
linea con las estimadas en la Opinidn de 2025, si bien resultan mds optimistas
que las Ulfimas publicadas por Eurostat en 2026, que proyectan una
esperanza de vida en 2050 cuatro décimas inferior.
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ANEXO . GRAFICO 12. PROYECCIONES DE LA ESPERANZA DE VIDA (ANOS)

ANEXO |. GRAFICO 12.A. ALNACER
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ANEXO |. GRAFICO 12.B. A LOS 65 ANOS
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Anexo I.3. Proyeccion de las Migraciones

Anexo 1.3.1.  Evolucién reciente de los flujos migratorios

Espana registréo un fuerte flujo de inmigracion neta en 2024, similar al
observado en los Ultimos anos. De acuerdo con los Ultimos datos disponibles
de la EMCR, la inmigracion neta se situé en 2024 en 626 mil personas, algo
inferior a lo observado en 2022 y 2023, pero niveles muy elevados que no se
observaban desde 2006-2007. Es el resultado de unos flujos de entrada que
casi duplican a los de salida.
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ANEXO . GRAFICO 13. FLUJOS MIGRATORIOS OBSERVADOS (MILES DE PERSONAS)

ANEXO I. GRAFICO 13.A. FLUJOS DE INMIGRACION Y
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Fuente: INE y elaboraciéon AlReF

ANEXO |. GRAFICO 13.8. FLUJO NETO DE INMIGRACION
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Nota: Las lineas continuas representan los flujos publicados en la EMCR, desde el ano 2021 en
adelante, mientfras que el frazo punteado se refiere a las estimaciones previas derivadas a

partir del movimiento natural de la poblacién y su enlace con las series de la EMVR.

A lo largo de las Ultimas décadas se observan cambios en el perfil etario de
los inmigrantes, con una mayor participacion de individuos entre 36 y 56 anos,
y una menor concentracién en torno a los 20 a 30 anos. El cambio en la
estructura etaria de los inmigrantes posee implicaciones sobre la evolucion
de la fecundidad prevista de las madres exfranjeras. Una mayor inmigracion
de mujeres cerca del limite superior del intervalo de edades mds fecundas
podria condicionar la evolucion de este fendmeno.

ANEXO . GRAFICO 14. PERFIL ETARIO DE LOS FLUJOS DE INMIGRACION
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Anexo .3.2.  Actudlizacion de las proyecciones de flujos migratorios

Las proyecciones de corto plazo de los flujos de inmigraciéon neta se revisan
para capturar el dinamismo reciente de los flujos, pero permanecen
practicamente inalteradas a largo plazo. En la elaboracion de sus
proyecciones, la AIReF combina dos tipologias de modelos para el corto
plazo con modelos de gravedad para el largo plazo (véase, Documento
Técnicos 1/23 y 6/25). La revision de las cifras de 2024 —que arrojan un flujo
neto superior en 55 mil frente al inicialmente publicado—, unida a la
informacion provisional y parcial disponible para 2025, da lugar a una revision
al alza de la prevision de los modelos de corto plazo respecto de la Opinidn
de 2025.

Se prevé un flujo neto medio de 552 mil personas en 2025, que se incrementa
en 2026 y permanece estable en torno a 600 mil personas hasta 2028, para
descender en 2029 hasta 497 mil personas. En términos acumulados, ello
supone una revision al alza de 1.275 mil personas hasta 2029. El enlace de
estas previsiones con las proyecciones de largo plazo —que no se revisan por
no existir informacién adicional— supone, asimismo, un aumento de los flujos
esperados hasta 2035 de unas 370 mil personas en términos acumulados. En
conjunto, los resultados apuntan a un flujo promedio de entradas netas
anuales en torno a 332 mil entre 2024 y 2050, que supone una notable revision
al alza respecto a las 275 mil personas estimadas en la Opinidn de 2025 para
el mismo periodo. Eurostat, por su parte, proyecta unos flujos algo inferiores a
corto plazo —467 mil personas en promedio entre 2025 y 2030, frente a 542 mil
de la AIReF—, pero mds optimistas a largo plazo, con un promedio de 321 mil
personas frente alas 255 mil proyectadas por la AlReF entre 2031 y 2050.
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ANEXO |. GRAFICO 15. PROYECCIONES DE FLUJOS MIGRATORIOS EXTERIORES (MILES DE PERSONAS)

ANEXO I. GRAFICO 15.A. FLUJO NETO DE ANEXO I. GRAFICO 15.B. FLUJOS DEINMIGRACION Y
INMIGRACION EMIGRACION EXTERIOR
800 1.750
700 1,500
600 \
500 \ 1250 -
400 N \\
300 O\ g 1000 R
100 -
0 500
-100
250
-200 v
-300 0
N VO O T 0N V O ¥+ 0o NN vV O N O O ¥ 0N V O T 0o N Vv O
0O O — — — N A OO OO M T T un OO0 — — —_ N A O OO ¥ T un
O O O O O O O o O O o O O O O O O O O O O O
N N A AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANAN
Bandas Historico .
AIReF 2026 = = = AlReF 2025 nmig. observada

EUROPOP2025 e Emig. observada

Fuente: INE, Eurostat y AIReF

De acuerdo con estas proyecciones, el peso de la poblacion con
nacionalidad extranjera sobre la poblacion total pasaria del 14,1 % a
1 de enero de 2025 al 17,9 % a 1 de enero de 2050. La proporcién de la
poblacion extranjera sobre la poblacion total experimentaria un incremento
gradual hasta el ano 2050. El incremento seria mayor de considerar solo la
poblacién en edad de frabajar, dado que gran parte de inmigracién se
concentra en los tramos de edad entfre 16 y 66 anos, pasando del 16,5 % all
21,9 %.

Anexo 1.3.3.  Pirdmide de Poblacion

La evolucion de la pirdmide de poblacion seria reflejo tanto del
envejecimiento de la poblacion como del mayor peso que la poblacién
residente con nacionalidad extranjera tendria hasta 2050. Asi en 2050 se
acentluan las diferencias en las pirdmides de poblacién residente estimadas
para la poblacidn con nacionalidad espanola y la poblacion con
nacionalidad extranjera. En el caso de la poblacidon residente con
nacionalidad espanola, en 2050 se estima un incremento de los grupos de
edad avanzados y un mantenimiento o descenso en el resto. En cambio, en
el caso de la poblaciéon residente extranjera se produce un aumento en todos
los grupos de edad, persistiendo una estructura con mayor importancia
relativa de la poblacién joven y en edad de frabaijar.
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ANEXO |. CUADRO 1. ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LA POBLACION SEGUN TRAMOS ETARIOS
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Fuente: INEy AIReF

ANEXO I. GRAFICO 16. PIRAMIDE POBLACIONAL A 1 DE ENERO (GRUPOS QUINQUENALES DE EDAD, MILES DE

ANEXO |. GRAFICO 16.A. POBLACION RESIDENTE
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ANEXO I. GRAFICO 16.8. POBLACION RESIDENTE
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ANEXO . GRAFICO 16.C. POBLACION RESIDENTE TOTAL
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